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Роль вертикальной кооперации в формировании 
эффективных межотраслевых связей АПК
Аннотация
Рассмотрена институциональная структура аграрно-промышленного 
комплекса. Сформулированы специфические задачи вертикальной коо-
перации в современном  российском АПК. Обоснованы объективная не-
обходимость сокращения мелкотоварного сектора в АПК путем развития 
интеграции и кооперации.
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Рыночные преобразования, хотя и способствовали формированию в агро-
промышленном комплексе России многоукладной экономики, не привели  к 
выходу этого комплекса из кризисного состояния, поэтому варианты институ-
циональных преобразований широко обсуждаются учеными и практиками.
 На сегодняшний день в АПК с большим или меньшим успехом развивается 
несколько форм экономических объединений. Цель их формирования – ак-
тивизация процесса консолидации средств и усилий сельскохозяйственных, 
перерабатывающих предприятий и предприятий торговли, связанных между 
собой технологическим циклом по производству, переработке и доведению 
продукции до потребителя. В число таких объединений входят коммерческие 
и посреднические организации, интегрированные корпоративные структуры 
(ИКС), оптовые и продовольственные рынки, координирующие ассоциации, 
холдинговые компании, сельскохозяйственные потребительские кооперативы 
и др. 
У всех этих типов агропромышленных структур, безусловно, есть свои эко-
номические преимущества. Но их создание должно протекать с учетом задач, 
поставленных экономическими реалиями и региональной спецификой разви-
тия АПК. 
Ряд авторов заостряет внимание на необходимости создания ИКС  (агрохол-
дингов, агрофирм и т.п.) — единых экономических систем со справедливым 
распределением конечных результатов совместного производства, объединя-
ющих предприятия различных отраслей. Целесообразность их создания объяс-
няется, в первую очередь, способностью ИКС привлекать в сельское хозяйство 
инвестиции.
Нужно согласиться с В.В.Милосердовым [8]: большие инвестиции могут стать 
выходом из затянувшегося кризиса АПК. Они во многом определяют темпы 
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7научно-технического прогресса, степень интенсификации и концентрации про-
изводства, качественные преобразования материально-технической базы, 
повышение производительности труда и т.п. К сожалению, наше сельское хо-
зяйство не является привлекательной отраслью для инвесторов. Главная при-
чина тому – огромные долги сельскохозяйственных предприятий. Кроме того, 
низкая привлекательность для инвесторов объясняется разрушением крупных 
предприятий и интегрированных формирований, а в мелкотоварный сектор 
вкладывать деньги они не хотят.
Поэтому создание ИКС, при котором в первую очередь происходит консоли-
дация крупных финансовых потоков в одном месте, отчасти может решить дан-
ную проблему. Кроме того, объединение нескольких юридических лиц (пред-
приятий) под общим руководством дает возможность снизить их совокупные 
потребности в оборотных средствах. Консолидация финансовых ресурсов в 
рамках ИКС гарантирует получение крупных кредитов и другие преимущества, 
связанные с повышением инвестиционной привлекательности. ИКС позволяет 
централизовать управление основными бизнес-процессами и, соответствен-
но, предоставляет больше возможностей менеджерам для маневрирования и 
оптимизации этих бизнес-процессов. Важным преимуществом ИКС считается 
возможность диверсифицировать рыночные риски [4].
Но, несмотря на все преимущества, ИКС обладают рядом серьезных недо-
статков. В частности, при создании и функционировании агрофирм и агрохол-
дингов в этих огромных производственных и территориальных конгломератах 
растворяются сельскохозяйственные предприятия, они теряют свою самостоя-
тельность, меняется крестьянский быт, землевладельцы становятся наемными 
рабочими. Нельзя сбрасывать со счетов и то, что частный инвестор думает не 
о человеке, не о сельском жителе, а о прибыли [5].
Негативные экономические и социальные последствия создания ИКС уже, 
к сожалению, проявились в некоторых регионах. Во-первых, это создание 
сверхкрупных структур, в прямом управлении которых находятся десятки ты-
сяч гектаров земли; во-вторых, обезземеливание крестьян, получивших ранее 
земельные доли. Чтобы этого избежать и в то же время привлечь инвесторов 
в сельское хозяйство, И. Курцев предлагает ввести дифференцированные по 
регионам предельные размеры земельных площадей, находящихся в собствен-
ности физических и юридических лиц, подтвердить права собственников зе-
мельных долей, провести среди них широкую разъяснительную работу [7]. Дей-
ствительно, такие мероприятия способны сгладить негативные последствия, но 
не решить всех возникающих проблем, связанных с формированием ИКС.
Формирование двухполюсной аграрной структуры, состоящей, с одной сто-
роны, из крупных сельскохозяйственных корпораций, а с другой  — из мелких 
сельскохозяйственных организаций и личных подсобных хозяйств, по мнению 
А. Петрикова, может привести к разрыву между ними, который недопустим. 
Следовательно, целесообразно всячески поощрять коммерческое сотрудни-
чество крупных и мелких сельскохозяйственных структур, развивая так назы-
ваемое контрактное сельское хозяйство (когда крупная фирма — интегратор 
на основе договоров подряда, аренды, договора пользования кооперативной 
собственностью передает часть производственных функций мелким произво-
дителям) [11].
В ряде случаев целесообразно, считает И. Курцев, преобразование акцио-
нерных перерабатывающих предприятий в кооперативы, с участием в них в 
8качестве учредителей сельскохозяйственных товаропроизводителей. Это бу-
дет способствовать устранению негативных последствий проведенной прива-
тизации перерабатывающих предприятий, по результатам которой сельскохо-
зяйственные товаропроизводители были лишены возможности каким — либо 
образом влиять на деятельность своих партнеров [7].
Совместное создание акционерных обществ сельскохозяйственными и пере-
рабатывающими предприятиями – это еще один из вариантов институциональ-
ных изменений в АПК. А.Петриков подчеркивает необходимость акционирова-
ния, апеллируя к ценовому тупику, в котором оказалось сельское хозяйство. 
«Цены на продукцию всегда будут ограничивать сами покупатели и предпри-
ятия перерабатывающей промышленности, так как ее монополизированная 
переработка, при существующей угрозе ускоренной порчи, служит ограничи-
тельным барьером для цен... Если бы предприятия сельского хозяйства вступа-
ли в акционерные общества с перерабатывающими предприятиями, то между 
ними устанавливались бы взаимовыгодные договорные отношения, включая 
формирование цен» [7].
Но в данном случае мы согласны с И.Буробкиным в том, что  «…идея орга-
низации акционерных обществ на базе перерабатывающих предприятий не 
подтвердила обоснованность ее в качестве единственно приемлемой формы 
интеграции в сельском хозяйстве. Акции, принадлежащие сельскохозяйствен-
ным товаропроизводителям, не обязывают их поставлять свою продукцию на 
перерабатывающие предприятия, входящие в состав АО. Не обладая возмож-
ностью для установления приемлемых закупочных цен на свою продукцию, они 
вынуждены искать более выгодные каналы ее реализации либо прекращать ее 
производство совсем, переориентируясь на производство других видов про-
дукции» [2].
Сельскохозяйственные товаропроизводители-акционеры оказываются в сто-
роне от управления деятельностью акционерных обществ по разным причинам, 
среди них: недостаток навыков хозяйственного управления; разобщенность 
сельскохозяйственных товаропроизводителей; дробление контрольного пакета 
акций на множество мелких; отсутствие юридической грамотности. Все это спо-
собствует тому, что фактически хозяином АО является администрация пере-
рабатывающего предприятия, а сельскохозяйственные товаропроизводители 
остаются в роли поставщиков сырья для переработки.
В.В.Холодков считает, что в сельском хозяйстве должна преобладать госу-
дарственная собственность, что позволит государству реально регулировать 
данный сектор экономики [14]. Автор предлагает такую переходную организа-
ционно-правовую форму от собственно товариществ к объединениям, прини-
мающим форму юридического лица, как акционерная коммандита. По его мне-
нию, это позволит придать соответствующий статус объединению работников, 
которые арендуют у государства часть имущества, необходимую для ведения 
производства. Поскольку состав участников акционерной коммандиты подраз-
деляется на полных товарищей и акционеров, имущество товарищества при-
надлежит им на праве общей долевой собственности. Имущественные вклады 
полных товарищей не отчуждаются и потому в акциях не выражаются, что дает 
возможность таким работникам стать реальными хозяевами производства. Ис-
пользование элементов акционерной коммандиты не устраняет, однако, глав-
ной отличительной черты кооператива: обязательного участия каждого члена 
не только капиталом, но и трудом. Напротив, у государственно-кооперативного 
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вестной мере наемный характер труда акционеров, их отношения с членами 
кооператива приобретают товарищеский характер [14].
В любом случае, большинство исследователей аграрной экономики соглас-
ны, что современные условия развития производства предполагают наличие 
и развитие крупного производства, следовательно, нужно строить аграрную 
политику, которая была бы ориентирована на укрупнение мелкого производ-
ства, на ход структуризации, отвечающий этому направлению развития [13]. 
Поэтому из всех возможных вариантов институциональных преобразований 
наиболее рациональны те, которые рассчитаны на крупное и среднее про-
изводство преимущественно кооперативного типа, в сочетании с мелкими 
частными хозяйствами, удельный вес которых в общем объеме производства 
незначителен [13].
На сегодняшний день наблюдается обратная картина. Следствием того, что 
долгое время официальная позиция правительства состояла в превалирова-
нии интересов мелкотоварного сектора, стал рост доли ЛПХ в общем объеме 
валовой продукции сельского хозяйства.
Среди экономистов сформировались две позиции относительно роста зна-
чения в аграрной экономике семейных хозяйств: «вынужденного» и «адаптив-
ного» развития.
Согласно первой из них, основные факторы, повлиявшие на динамику разви-
тия семейного сектора, лежат вне его и  вынуждают население развивать свое 
личное подсобное хозяйство. Это кризис коллективных предприятий, снижение 
роли заработной платы как источника дохода семьи, узость сферы приложения 
труда на селе. Согласно второй позиции, существенными называются следую-
щие факторы: расширение землепользования в личных подсобных хозяйствах; 
снятие ограничения на имущество и свобода хозяйственной деятельности; воз-
можность работы на местный (внутридеревенский и узкий городской) рынок, 
характеризующийся относительно низким уровнем конкуренции со стороны 
импортных продовольственных товаров; введение налоговых льгот (владель-
цы личных подсобных хозяйств в отличие от других экономических субъектов 
сферы АПК платят относительно небольшие налоговые суммы). К вышепере-
численному можно добавить и увеличение объема продуктов и услуг, предо-
ставляемых предприятиями личным подсобным хозяйствам за последние 
годы. Это привело к тому, что единица труда в личных подсобных хозяйствах в 
большинстве сельских районов приносит больше доходов, чем в других сферах 
занятости, что и сказалось на динамике развития данного сектора [9].
Но в любом случае, структурный сдвиг в объеме производства свидетель-
ствует о том, что российское сельское хозяйство становится все более мелко-
товарным, менее конкурентоспособным, все большая часть продукции произ-
водится с применением ручного труда, примитивных технологий, минимальной 
механизации трудовых процессов. Хотя этот сектор агроэкономики — равно-
правный участник АПК, критерий для решения вопроса о преимуществах той 
или иной формы хозяйствования один – эффективность производства. 
По мнению В.В. Милосердова, несмотря на то, что свобода частной деятель-
ности, социальная справедливость – это важные звенья экономических отно-
шений, в основе прогресса общества лежит производительность труда. И лишь 
та форма государственного устройства, та форма хозяйствования побеждает, 
которая создает более высокую производительность труда [8].
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Итак, многоукладность АПК предполагает разумное сочетание крупного, 
среднего и мелкого производства, но не равенство. В смешанной экономике 
необходимы лидеры, то есть хозяйства, которые могут вести за собой все 
сельскохозяйственное производство. Такими предприятиями, как показывает 
отечественный и зарубежный опыт, являются крупные хозяйства. Преимуще-
ства коллективных форм организации производства многочисленны: большая 
восприимчивость к научно-техническому прогрессу, большие, по сравнению 
с фермерскими хозяйствами, возможности противостоять неблагоприятным 
природным и экономическим факторам, решать вопросы социального разви-
тия села. По данным социологических обследований НИИЭСХ, четыре из пяти 
работающих на селе остаются сторонниками коллективного производства. Оно 
обеспечивает им значительную часть дохода, помогает вести личное подсоб-
ное хозяйство, в той или иной мере решает бытовые вопросы.
Вышеперечисленные аргументы, наряду с такими как личное трудовое уча-
стие в деятельности предприятия, стимулирование по результатам труда, 
демократичность управления, приводятся для обоснования преимуществ про-
изводственных кооперативов (колхозы, коопхозы, артели) как одной из самых 
оптимальных организационно-правовых форм в сельском хозяйстве [13]. В 
наших условиях крупные хозяйства при полной свободе, финансовой и мате-
риальной поддержке – главный, если не единственный, реальный источник 
снабжения страны продовольствием и сырьем. Крупные предприятия – основ-
ные поставщики семенного и посадочного материала, племенных животных, 
материальных ресурсов для личных подсобных хозяйств; ресурсов для функ-
ционирования сельской социальной инфраструктуры. Но, нужно согласиться с 
И.Курцевым в том, что общая стратегия развития многоукладной аграрной эко-
номики должна обеспечивать создание равных возможностей реализации по-
тенциала всех форм хозяйствования. Недопустимо противопоставление одних 
организационных форм сельскохозяйственного производства другим, крупных 
предприятий мелким. Необходимо их оптимальное сочетание в соответствии с 
местными условиями, желаниями и интересами людей, непосредственно в них 
работающих. Поэтому целесообразно совершенствовать формы взаимодей-
ствия личных подсобных хозяйств с базовыми коллективными предприятиями, 
не ограничиваясь случайной помощью населению. Требуется обеспечить более 
глубокую их интеграцию, включение в систему экономических мер по стабили-
зации и дальнейшему развитию АПК [7]. Таким образом, развитие кооперации 
и интеграции в АПК, в первую очередь, способ возвращения к крупнотоварному 
производству. Кооперативы и интегрированные формирования стали основой 
оздоровления сельскохозяйственных товаропроизводителей.
И в этой многоукладной структуре важное звено должна занять кооперация, 
которая объединяет фермерские хозяйства, личные подворья, акционерные 
предприятия и т.д. через обобществление отдельных сфер их деятельности, 
снабженческо-сбытовых и кредитных операций, совместное использование 
техники [10].
Основное значение вертикальных кооперативов для сельского хозяйства 
заключается не столько в их способности сгладить социально-экономическую 
напряженность, а сколько в том, что в кооперативе найдены средства концен-
трации сельскохозяйственного производства и всего агропромышленного ком-
плекса. При кооперации обеспечивается удачное сочетание между свободой 
предпринимательства мелкого сельскохозяйственного товаропроизводителя и 
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экономически обоснованными крупными предприятиями перерабатывающей 
промышленности, снабженческо-сбытовой системы. Все это способствует 
созданию крупных объединений, процессу интеграции. Специфика кооперации 
состоит в том, что мелкий товаропроизводитель при сохранении хозяйственной 
самостоятельности включается в более крупные экономические структуры, 
размеры которых позволяют обеспечить высокую эффективность производ-
ства. Эти структуры решают те задачи, которые не в состоянии выполнить 
отдельные сельскохозяйственные предприятия. При этом вхождение мелкого 
товаропроизводителя в народнохозяйственный механизм не сопровождается 
его эксплуатацией экономически весомыми торгово-закупочными и перера-
батывающими компаниями, как правило, монополизированными, наоборот, 
в этой структуре важную или даже определяющую роль играет сельскохозяй-
ственный товаропроизводитель, и сама структура направлена на защиту его 
интересов.
Итак, кооперация может выступать процессом, способным объединить това-
ропроизводителей разных форм хозяйствования и ускорить интеграционные 
процессы в АПК. Кооперация, наряду с интеграцией, дает возможность объ-
единения раздробленных экономических субъектов с целью повышения эф-
фективности производства путем возвращения  к крупнотоварности. Наряду 
с общими целями, присущими всем формам объединений, перед кооператив-
ными формированиями  стоят специфические задачи, определяющие их роль 
в современной российской экономике:
— включение мелких сельскохозяйственных товаропроизводителей в аграр-
ный рынок с целью оптимального использования их производственного по-
тенциала;
— снижение социальной напряженности на селе, связанной с тяжелым эконо-
мическим положением большинства сельскохозяйственных предприятий; 
— сочетание свободы предпринимательства мелких сельскохозяйственных то-
варопроизводителей с экономически обоснованным крупным производством 
перерабатывающей промышленности, снабженческо-сбытовой системы;
— способствование активизации процесса интеграции с учетом создания 
равных возможностей реализации потенциала всех форм хозяйствования и 
оптимального их сочетания в соответствии с местными условиями;
— участие в управлении кооперативов вне зависимости от масштабов деятель-
ности, наряду с переложением части функций, которые мелкие или экономиче-
ски ослабленные товаропроизводители не в состоянии выполнить;
— обеспечение возможности доступа к объектам производственной инфра-
структуры при нехватке ее в достаточном объеме у товаропроизводителей, 
выполнение отдельных видов работ, ремонта и обслуживания техники и т.д.
Несмотря на особое место вертикальных кооперативных предприятий в 
сельском хозяйстве, имеется ряд факторов, ухудшающих положение уже су-
ществующих субъектов сельскохозяйственной кооперации и мешающих воз-
никновению и развитию новых структур. В первую очередь, можно отметить 
инерцию хозяйствования, неразработанность соответствующего кооператив-
ного законодательства, аморфность концепции кооперации. Последнее наи-
более значимо (наблюдаются взаимоисключающие подходы к самому понятию 
кооперации, ее роли и месту в социально-экономической структуре общества, 
ее классификации и т.д.) [3].
Наряду с объективными (высокие проценты и трудности получения кредитов; 
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неплатежеспособность получателей продукции; увеличение расходов — транс-
портных, энергоресурсов, содержание хозяйственных объектов) существуют и 
субъективные причины, ограничивающие развитие кооперации: слабая эконо-
мическая подготовка руководителей и специалистов, которая часто не позво-
ляет наладить аналитическую, прогнозную, финансовую работу, обеспечить 
финансовую устойчивость; неэффективная организационная структура, об-
условленная недостаткам методических разработок и консультационной помо-
щи; низкий уровень маркетинга и недостаточно эффективная работа коммер-
ческого аппарата; плохое знание специалистами налогового законодательства 
и постоянное его изменение [1].
Кроме вышеперечисленного сдерживает развитие кооперации то, что во-пер-
вых, в отличие от других видов кооперации, сельскохозяйственная кооперация, 
осуществляющая сбытовое и сельскохозяйственное обслуживание сельскохо-
зяйственного производства, имеет гораздо более актуальную необходимость в 
развитии кредитных отношений. Это связано с циклическим характером сбыта, 
снабжения, финансирования и вообще воспроизводства в сельском хозяйстве. 
Однако резкое преобладание заемных средств над собственными в выполне-
нии кооперацией этих функций несет и отрицательные последствия. Например, 
сильное отставание операций по снабжению от сбытовых операций (в сбыто-
вых операциях оборачиваемость быстрее, отсюда сбыт рентабельнее). Кроме 
того, как и все сельскохозяйственное производство, сельскохозяйственная 
кооперация ведется преимущественно на заемные средства, поэтому медлен-
ная оборачиваемость капиталов и неизбежность товарных запасов на складах 
часто делают эту деятельность нерентабельной.
 Во-вторых, именно те хозяйствующие субъекты, для которых вступление в 
кооператив целесообразно, то есть мелкие товаропроизводители, зачастую не 
имеют возможности стать пайщиками, так как у них нет свободных денежных 
средств для внесения первоначального пая. Если в число пайщиков сельскохо-
зяйственного кооператива будут входить только сельскохозяйственные товаро-
производители, это приведет к тому, что финансовые ресурсы ими будут запра-
шиваться в одни и те же периоды, поэтому в число пайщиков должны входить и 
другие субъекты рынка – это могут быть как предприятия, перерабатывающие 
сельскохозяйственную продукцию, так и физические лица, проживающие на 
данной территории. 
В-третьих, при отсутствии государственной поддержки функционирование 
кооперативов вне кооперативной системы приводит к их самоликвидации. По-
этому на этапе перехода экономики сельского хозяйства к рыночным отноше-
ниям сельскохозяйственную кооперацию необходимо включить в новые формы 
хозяйственных объединений, такие как консорциумы, концерны и т.п. Через 
такие объединения сельскохозяйственная кооперация может интегрироваться 
с другими формами собственности, сохраняя при этом полную самостоятель-
ность предприятий и организаций своей системы, целостность их собственно-
сти [6].
Выход из данной ситуации видится в трех направлениях. Первое: кооператив-
ные структуры должны быть многофункциональны, то есть не ограничиваться 
только кредитованием, сбытом, обслуживанием сельскохозяйственного про-
изводства и т.п. Тогда только финансово оправдается содержание аппарата 
кооператива. Если проследить тенденцию развития кооперативного движения 
в мире, то напрашивается вывод, что именно многофункциональные коопера-
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тивы — самая перспективная на сегодняшний день форма развития сельско-
хозяйственной кооперации, они активно развиваются их число постоянно [6]. 
Второе направление – это участие в кооперативных организациях предприятий 
различных форм собственности и размеров, в том числе и перерабатывающих 
предприятий. В-третьих, первичные кооперативы должны быть объединены в 
союзы, ассоциации и другие формы хозяйственных объединений. 
Итак, создание вертикальных кооперативов является одним из эффективных 
направлений развития межхозяйственных и межотраслевых связей между 
экономическими субъектами. Организационные особенности вертикальных 
кооперативов обусловливают целесообразность их создания в современном 
российском АПК. Во всем многообразии различных структур, объединяющих 
хозяйствующих субъектов, вертикальные кооперативы занимают определен-
ное место, обусловленное тем, что наряду с общими целями, присущими всем 
формам экономических объединений, перед вертикальными кооперативами 
стоят специфические задачи, определяющие их роль в современной россий-
ской экономике.
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Конкурентная модель решения проблемы «принципал-агент» 
и возможности ее применения для государственных 
унитарных предприятий
Аннотация
В статье предложена модель решения проблемы «принципал-агент» в 
условиях морального (субъективного) риска. При формировании модели 
использован конкурентный подход. В роли принципала выступает едино-
личный орган управления, в роли агентов — некоторая совокупность пред-
приятий (более одного), которых связывают с принципалом контрактные 
обязательства. Модель можно использовать и для описания отношений 
между работодателями и наемными работниками, между собственниками 
и менеджерами корпораций, между законодательными и исполнительными 
властями и т.п. С помощью предложенной модели в статье рассмотрен ги-
потетический пример взаимоотношений между исполнительным органом 
власти и двумя государственными унитарными предприятиями.
Ключевые слова
Институциональный подход. Теория агентских отношений. Теория контра-
ктов. Постконтрактный оппортунизм. Моральный (субъективный) риск. 
Проблема «принципал-агент». Модель. Конкурентный подход. Государ-
ственное унитарное предприятие.
Как известно, агентские отношения устанавливаются тогда, когда некий до-
веритель (принципал) делегирует некоторые права (например, право исполь-
зования ресурса) некоему агенту, обязанному в соответствии с формальным 
или неформальным контрактом представлять интересы доверителя в обмен 
на вознаграждения того или иного рода.
Рассмотрим систему отношений, при которых в роли принципала выступает 
единоличный орган управления, в роли же агентов — некоторая совокупность 
предприятий (более одного), которых связывают с принципалом контрактные 
обязательства. Агенты в своей совокупности образуют отрасль. Контракт, су-
ществующий в таких рамках, в большей степени подпадает под определение 
контрактов о найме [2, 3, 4, 7 и др.]. И в самом деле, принципал, в лице неко-
торого управляющего органа, выступает как наниматель. С другой стороны, в 
роли агента выступает организация, под которой будем понимать некоторую 
форму осуществления деятельности на имуществе собственника. Собствен-
ником имущества является принципал, агенты же должны обеспечивать эф-
фективное управление вверенным им имуществом.
Хотя анализируемая форма отношений подпадает под определения контра-
кта о найме, однако, наряду с этим, она обладает рядом отличительных черт.
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Пожалуй, характерная особенность заключается в том, что больший объ-
ем рисков и доходов перемещен от принципала к агентам. В традиционном 
понимании контракта о найме пропорции в распределении рисков и доходов 
смещены к принципалу. Принципал при этом выступает как активный игрок, 
оперативно осуществляя руководство действиями агентов. В рассматривае-
мой нами системе пропорции имеют обратный вид, наибольшими полномочи-
ями в управлении имуществом обладают агенты, за ними закреплены функ-
ции текущего и оперативного управления. Принципал в этих условиях играет 
пассивную роль, в области его влияния лежат утверждения среднесрочных 
и долгосрочных программ деятельности агентов, которые представляются 
перед агентами в форме заданий, планов деятельности. Одним словом, мы 
будем анализировать контракт о найме в рамках отношений собственник 
— управляющий. 
Другой характерной чертой исследуемой нами системы является отношение 
многих агентов с одним принципалом. Данный аспект весьма значителен, по-
скольку здесь имеется возможность решения проблемы «принципал-агент» 
через развитие конкурентных отношений между агентами.
Проблема «принципал-агент» в искомой системе отношений в большей 
степени относится к постконтрактному этапу, на котором агенты уже осущест-
вляют свою деятельность. Поскольку действия агентов практически не наблю-
даются принципалом, то можно говорить о ситуации, в которой существует 
«моральный (субъективный) риск» со скрытыми действиями.
В соответствии с теорией агентских отношений очевидны предпосылки 
существования такой проблемы в рамках данной системы. Принципал заин-
тересован в наилучшем способе выполнения его заданий, в таком, чтобы он 
предполагал наибольший эффект, который может выражаться в минимизации 
издержек или в максимизации прибыли. Агенты заинтересованы в максими-
зации своих доходов, с одной стороны, и минимизации затрачиваемых усилий 
— с другой. При этом агенты, пользуясь асимметрией информации, могут в 
своих интересах, но не в интересах принципала, совершать действия, резуль-
таты которых в свою очередь могут обернуться для принципала негативными 
последствиями. Таким образом, сталкиваются интересы принципала, желаю-
щего подчинить агентов своим интересам, и агентов, стремящихся избежать 
такого подчинения и действовать в интересах собственного благосостояния.
Ввиду особенностей рассматриваемой нами проблемы имеет смысл постро-
ить модель, которая позволила бы обеспечить ее решение. В качестве прото-
типа используем стандартную модель оппортунистического поведения [2, 7].
В данном случае модель должна, на наш взгляд, иметь следующие струк-
турные атрибуты, элементы и условия существования:
— совокупность участников включает одного принципала и множество аген-
тов;
— принципал предлагает каждому агенту контракт;
— агент подписывает контракт или отвергает его;
— если агент подписывает контракт, то он совершает действия, предписан-
ные контрактом, интенсивность которых не наблюдаема принципалом;
— функция распределения — результат деятельности агента, зависит от 
интенсивности действий агента;
— на основании действий агента и сложившихся внешних обстоятельств 
определяется результат его работы;
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— принципал наблюдает результат деятельности агента и платит ему возна-
граждение, а также определяет долю его участия в общеотраслевой деятель-
ности в будущем.
Предположим два возможных уровня усилий, которые зададим параметром 
, принимающим два значения:  либо . При этом будем считать, что 
нулевой уровень усилий не требует дополнительных затрат, в то время как 
уровень усилий  предполагает некоторую величину затрат .
Обозначим результат от реализации проекта или результат от выполнения 
заказа символом П. Результат П определяется как стохастическая величи-
на, он зависит от прилагаемых агентом усилий, каждое из которых (  и 
) гарантирует получение того или иного результата П, с разными долями 
вероятности. Для простоты представления модели зададим два возможных 
значения результата — П . При этом результат  есть некоторая по-
ложительная величина, характеризующая успех мероприятия. Нуль как ре-
зультат — условная величина. На самом деле величина худшего результата 
не имеет значения, а имеет значение только разность результатов, то есть
 , а именно величина .
Как уже было отмечено, результат работы П зависит от интенсивности ра-
боты агента, так что если агент работает с нулевой интенсивностью , то 
результатом его работы может стать некоторый положительный результат  с 
вероятностью  и нулевой результат с вероятностью . Если же агент 
выбирает уровнем интенсивности своей работы , то на положительный 
результат работы  он может рассчитывать с вероятностью , а вероятность 
нулевого результата составит в этом случае . Само собой разумеется, 
что  и, следовательно, . Иными словами, агент, работа-
ющий с большей эффективностью, имеет больше шансов на положительный 
результат и как следствие на большее вознаграждение. Проиллюстрируем 
это (табл. 1).
Таблица 1





Вознаграждение агента зададим фиксированной долей от результата и 
обозначим — . Вознаграждение  представляет собой инструмент регу-
лирования действиями агентов. Увеличивая долю участия агента в резуль-
татах деятельности, принципал тем самым увеличивает склонность агента 
к большей интенсивности его деятельности. Параметр  задает пропорции 
распределения результатов между принципалом и агентами.
Пусть соответствующие доли распределения результата имеют условные 
обозначения:  — часть результата, которую присваивает себе принципал;  
— та часть, которая остается в распоряжении агента. 
Долю конкретного агента в отрасли обозначим . Будем считать, что она 
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устанавливается принципалом на основе того, насколько эффективно агент 
работает, или, определяется через сопоставление результата агента со сред-
ним общеотраслевым результатом . Параметры  и  выражают отрас-
левое соперничество.
Таким образом, в общем случае выигрыши участников будут иметь следу-
ющий вид:
     (1)
,     (2)
где — уровень усилий агента.
Принимая во внимание, что , после соответствующих преобразо-
ваний получим:
        (3)
     (4)
        (5)
     (6)
В общем виде модель представляет собой систему двух уравнений, которые 
описывают интересы двух сторон взаимодействия — принципала и одного из 
множества агентов. Допущением модели является тот факт, что интенсив-
ность деятельности агента задается дискретно. Агент может выполнять пору-
ченное ему задание с единичной или нулевой интенсивностью. Интенсивность 
действий агента определяет конечный результат его работы.
Первое уравнение системы выявляет часть результата деятельности аген-
та, которую принципал присваивает в свою пользу. Доход принципала есть 
средняя ожидаемая величина результатов деятельности, при этом математи-
ческое ожидание нулевого результата равно нулю и, следовательно, выигрыш 
принципала равен только величине ненулевого результата.
Второе уравнение определяет выигрыш агента, который складывается из 
трех слагаемых. Первое слагаемое — часть результата, который остается в 
распоряжении агента. Так же как и в уравнении выигрыша принципала, мате-
матическое ожидание нулевого результата равно нулю, поэтому данный эле-
мент исключается из уравнения. Второе слагаемое можно считать как допол-
нительную доходность от расширенного участия в общеотраслевой деятель-
ности. Параметр  показывает долю участия агента в общеотраслевой дея-
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тельности. Выражение в скобках представляет собой прирост (уменьшение) 
доли , который зависит от эффективности деятельности агента. Параметр  
задает или среднеотраслевой результат деятельности, или нормативно уста-
новленный принципалом результат. В любом случае, отношение результата 
(имеется в виду относительный показатель эффективности) агента к общему 
результату характеризует эффективность деятельности конкретного агента. 
Таким образом, получается, что если агент сработал эффективнее среднеот-
раслевого результата, то есть , то доля его участия увеличится, 
а если , то уменьшится. В целом второе слагаемое представляет 
собой дополнительный результат, который будет получен за счет эффектив-
ной работы. Третье слагаемое имеет отрицательный знак, потому что оно 
есть математическое ожидание дополнительных расходов на усилия работы 
с интенсивностью .
Агент будет работать с интенсивностью , если принципал предложит 
ему оптимальный контракт. Необходимо, чтобы дополнительный результат 
перекрывал дополнительные расходы, их равенство и составляет условия 
оптимального контракта. Задачу можно сформулировать следующим обра-
зом. Агент выбирает распределение вероятности  и  так: если он 
работает с интенсивностью , то  и ; если , то  и . 
Причем агент предпочитает распределение  и , так как усилия 
 влекут за собой издержки, а принципал предпочитает  и , так 
как оно обеспечивает ему наибольший ожидаемый выигрыш. Если интересы 
принципала и агента совпадали бы (например, при ), то контракт типа 
«принципал-агент» был бы не актуален. Задачу, которую преследует принци-
пал при заключении контракта, — предоставить агенту стимулы для выбора 
того распределения, которое более выгодно принципалу.
Если рассматривать данную модель отдельно для различных уровней уси-
лий, то у нас появится возможность для сравнения выигрышей принципала и 
агента при разных интенсивностях. Этот подход ключевой при решении.
Решение модели состоит в том, чтобы определить такие значения ключевых 
параметров, при которых стороны могут прийти к соглашению и контракт мо-
жет быть заключен. В нашей модели параметром, определяющим пропорции 
распределения результатов деятельности, будет . Именно он определяет 
склонность принципала и агента к заключению контракта. При этом стороны 
имеют кардинально противоположные интересы относительно данной вели-
чины; агент желает сколь можно больший размер ; принципал же, напротив, 
стремиться ее минимизировать. Таким образом, решение можно представить 
в виде критических значений параметра . Данные величины мы найдем от-
дельно для принципала и отдельно для агента. Будем различать критические 
значения  для двух различных условий, так мы найдем стоимость нулевых 
усилий агента и интенсивности .
Прежде всего, рассмотрим, сколько будет стоить для принципала реализа-
ция нулевых усилий со стороны агента, иначе говоря, обозначим минимальное 
условие заключения контракта принципалом. Предположим, что минимально 
допустимое значение выигрыша для принципала составляет . Это значит, 
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что если ожидаемый выигрыш принципала будет меньше величины , то тог-
да принципал не станет заключать контракта с агентом, выставляющим ему 
недопустимые требования. Для того чтобы определить первое критическое 
значение , нужно выразить его из равенства (3), обозначив как :
.         (7)
Величина  характеризует максимальную долю результатов деятельно-
сти, которую принципал готов предложить агенту.
Теперь предположим крайний случай, когда принципала устраивает любой 
выигрыш больше нуля. Тогда критическое значение доли определим из соот-
ношения, в котором минимально приемлемая величина выигрыша принципа-
ла равна нулю. Нетрудно заметить, что в таком случае . Однако если 
агент и принимает такие условия, то это не означает, что работать он будет в 
интересах принципала, то есть с высокой интенсивностью.
С другой стороны, принципалу не всегда бывает достаточно, чтобы агент 
его работал с нулевой интенсивностью. Тогда возникает проблема опреде-
ления такого порогового значения , которое может позволить назначить 
принципал, с той целью, чтобы агент работал с повышенной интенсивностью. 
Принципал будет согласен назначить любую величину , которая не умень-
шила бы его ожидаемый доход. Критическое решение можно найти из усло-
вия того, что разница выигрышей принципала от реализации агентом того или 
иного уровня усилий будет нулевой. Тогда вычитая (3) из (5) получим:
    (8)
        (9)
Величина  показывает критическое значение для принципала доли уча-
стия агента в результатах деятельности. Если агент будет согласен работать с 
повышенной интенсивностью на условиях, предполагающих долю его участия 
в результатах деятельности, меньше , то тогда принципал выразит готов-
ность заключить контракт.
Теперь обратимся к условиям деятельности агента. Величина, определяю-
щая выбор той или иной стратегии поведения агента (в данном случае выбор 
связан с интенсивностью работы) является долей участия агента в результа-
тах деятельности . У каждого уровня усилий есть своя стоимость.
Определим стоимость реализации нулевого усилия. Выразим ее через усло-
вие того, что агент при реализации нулевого усилия должен получать доход 
не меньше, чем некоторая заданная величина . Тогда, приравняв выигрыш 
агента, реализующего нулевой уровень усилий, к величине минимально воз-
можного дохода для агента, заключающего контракт, мы сможем выразить из 
равенства (4) минимально возможную для агента величину вознаграждения, 
которую обозначим как :
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.      (10)
Если принципал предложит агенту контракт, подразумевающий его (аген-
та) долю участия в результатах деятельности большую чем величина , то 
контракт будет заключен. Если предположить, что минимально приемлемый 
для агента выигрыш будет любым значением больше нуля, то, следовательно, 
и минимально приемлемая доля составит любую величину, большую нуля. 
Однако контракт, условия которого будут ограничиваться неотрицательным 
выигрышем агента, вряд ли будет стимулировать его на выполнение работы 
с высоким уровнем интенсивности.
Теперь определим стоимость реализации высокого уровня усилий агента. 
Стоимость эта выражается пороговым значением величины вознаграждения, 
относительно которого агент и определяет, с каким усилием ему выгоднее 
работать. Для этого будем сравнивать выигрыши агента при реализации раз-
личных уровней усилий. При этом выигрыш агента, реализующего высокий 
уровень усилий, должен превышать выигрыш агента, работающего с нулевой 
интенсивностью или . Сравнивая таким образом зависимости (4) и (6) 
в общем для  случае получим:
.(11)
Обозначим пороговое значение доли участия агента в результатах деятель-
ности как . Тогда, используя (11), определим значение вознаграждения 
через равенство выигрышей от реализации различных уровней усилий:
. (12)
Пороговое значение  показывает долю участия агента в результатах 
деятельности, которая будет минимально приемлемой величиной для агента, 
необходимой для того, чтобы он осуществлял свою деятельность с интенсив-
ностью . Агент будет согласен работать с интенсивностью , если 
принципал предложит ему контракт, в котором доля его (агента) участия в 
результатах деятельности составит величину, большую чем пороговое значе-
ние. Если доля участия агента будет меньше порогового значения, то можно 
предполагать, что агент будет работать с нулевой интенсивностью.
По найденным величинам можно описать рамки контрактного взаимодей-
ствия. Достаточное условие заключения контракта — следующее соотноше-
ние  или из (7) и (10):
.     (13)
Левую часть неравенства можно охарактеризовать как привлекательность 
контракта для принципала. Чем большее значение принимает данное вы-
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ражение, тем более привлекателен для принципала контракт. Правая часть 
соотношения представляет привлекательность контракта для агента. Таким 
образом, чтобы контракт был заключен, он должен быть более привлекателен 
для принципала, чем для агента; в этом случае принципал будет в состоянии 
назначить приемлемый для агента размер доли его участия в результатах 
деятельности. Из соотношения видно, что возможность контрактного взаи-
модействия определяется величинами минимально приемлемых требований 
к уровням взаимодействия  и . Другими словами, чем выше требования 
сторон, тем меньше у них возможность договориться.
Для того чтобы существовала возможность контракта, по которому агент 
выбирал бы уровень своих усилий , достаточно, чтобы выполнялось 
условие или из (9) и (12):
(14)
Данное соотношение означает, что дополнительный выигрыш принципала 
от стимулирующего контракта должен превышать дополнительные издержки, 
связанные с ним.
Сфера приложения данной модели, на наш взгляд, весьма универсальна. 
Ее можно использовать и для описания отношений между работодателями и 
наемными работниками, между собственниками и менеджерами корпораций, 
между законодательными и исполнительными властями и т.п.
В качестве примера рассмотрим систему взаимоотношений между ис-
полнительным органом власти (для России — федерального или территори-
ального уровня) и государственными унитарными предприятиями. В данном 
случае конкурентная модель позволяет решить данную задачу через опти-
мизацию структуры распределения государственного заказа, а также через 
эффективную систему распределения прибыли государственных унитарных 
предприятий.
Представим себе некоторую гипотетическую отрасль во главе с государ-
ственным органом управления. Предположим для удобства, что в отрасли 
функционируют только два предприятия — Y и Z. Эти предприятия заняты 
выполнением одного и того же заказа, который поделен между ними пополам. 
Оба предприятия обладают схожими характеристиками, а это значит, что по-
казатели модели принимают для них обоих одинаковое значение.
Нам необходимо проверить действие модели. Для этого следует показать, 
что предприятие, которое действует в интересах государства-собственника, 
будет вознаграждено. Допустим, предприятие Y работает с высокой интен-
сивностью . Это означает, что руководство предприятия Y использует 
любую возможность для снижения затрат плановых работ, а кроме того, стре-
мится наращивать объемы сверхплановых работ. Подобное приводит к тому, 
что предприятие Y может рассчитывать на большую чистую прибыль, а значит 
и на высокий показатель рентабельности , с вероятностью . Предприятие 
Z, напротив, выбирает экстенсивный путь развития. Капиталовложения в раз-
витие производства на таком предприятии минимальны. Из-за неразвитости 
производства себестоимость работ значительна, что напрямую сказывается 
на показателе рентабельности. Сверхплановые работы занимают малую 
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долю в общем объеме работ, выполняемых предприятием. Это обусловлено 
отсутствием производственных возможностей удовлетворения текущих за-
просов рынка. Поэтому предприятие Z может рассчитывать на высокий до-
ход от своей деятельности и высокую рентабельность  только при удачном 
стечении внешних (в т.ч. природных) обстоятельств с вероятностью .
Государственный орган управления унитарными предприятиями Y и Z, та-
ким образом, будет иметь следующую функцию ожидаемого дохода:
.  (15)
Данное уравнение представляет собой сумму ожидаемых доходов, полу-
ченных от обоих предприятий. При этом от первого предприятия поступление 
ожидается больше чем от второго, поскольку . Очевидно, что это не в 
интересах принципала, который желал бы, чтобы оба агента работали с мак-
симальной отдачей, ведь . Однако такое решение может быть 
сопряжено с повышением ставки вознаграждения.
Функции выигрышей для предприятий Y и Z будут выглядеть, с учетом ра-
венства значений параметров, следующим образом:
,     (16)
,     (17)
где .        (18)
Как мы уже отметили, государственный орган управления заинтересован 
в интенсивной работе каждого своего предприятия, которую демонстрирует 
в нашем случае предприятие Y. Однако для предприятия работа с высокой 
интенсивностью связана с дополнительными затратами , поэтому оно со-
гласится работать интенсивно, если ему за это будет обеспечена компенса-
ция дополнительных расходов в виде повышения ставки .
В целях оптимизации системы контрактных отношений необходимо соз-
дать такие условия, которые могли бы мотивировать руководство государ-
ственных унитарных предприятий работать с большей интенсивностью и 
одновременно с этим максимизировать доход собственника. 
Математически условие оптимизации для государственного органа управ-
ления можно представить в следующем виде (из (15)):
,       (19)
или
.        (20)
Первая целевая функция означает, что государственный орган управления 
стремится максимизировать прибыль, изымаемую с государственных уни-
тарных предприятий. Вторая функция характеризует, что государственный 
орган управления стремится минимизировать прибыль, остающуюся в рас-
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поряжении своих предприятий.
Со своей стороны предприятия-агенты выставляют ряд своих ограничи-
тельных условий на функцию собственника-принципала. Для того чтобы 
государственный орган управления достиг своей цели, сторонам контракта 
необходимо достигнуть согласия относительно такой ставки дохода, остаю-
щегося в распоряжении предприятия, которая обеспечила бы выполнение 




Анализируя полученные условия оптимизации контрактных отношений, 
можно отметить, что прямое влияние на ставку дохода, остающегося в 
распоряжении государственного унитарного предприятия, оказывает лишь 
величина дополнительных затрат на реализацию высокого уровня усилий. 
Это соответствует экономической логике; в самом деле, затраты должны 
компенсироваться высокими доходами, иначе руководство предприятия не 
будет заинтересовано в интенсивной работе.
Разница вероятностей  оказывает обратное воздействие на долю 
. Чем больше эта разница, тем более предпочтительным для агента выглядит 
интенсивный способ работы, а следовательно, существуют естественные 
стимулы и эффективность дополнительного инструмента  снижается.
Величина прибыли или показателя рентабельности также оказывает от-
рицательное влияние на ставку дохода, остающегося в распоряжении госу-
дарственного унитарного предприятия. Это объясняется тем, что прибыль 
выступает также естественным мотивом деятельности предприятия. То есть 
снижение доли прибыли, остающейся в распоряжении предприятия, может 
быть компенсировано повышением общей прибыли и рентабельности.
Коэффициент долевого участия предприятия в распределении общеотрас-
левого заказа также оказывает обратное воздействие на , ведь снижение 
доли агента в общей прибыли может компенсироваться ростом доли в обще-
отраслевом заказе.
Интересующее нас критическое значение ставки дохода, остающегося в 
распоряжении предприятия, можно найти, решив уравнение, выраженное из 
неравенства (22).
Все переменные в правой части уравнения экзогенные, а значит, могут 
быть получены в ходе практического исследования деятельности конкретного 
предприятия. Ставка рассчитанного вознаграждения будет нижней границей 
области допустимых значений для агента. Это значит, что оно в равной мере 
предполагает два противоположных типа поведения агента: как с высокой 
интенсивностью, так и с низкой. Высокую интенсивность работы управления 
государственного унитарного предприятия, а значит и согласованность инте-
ресов принципала и агента, математически гарантирует любая доля, которая 
больше , вычисленная при решении неравенства (22). 
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Мы рассмотрели только одну сторону процесса, а именно использование 
ставки дохода, остающегося в распоряжении предприятия, как инструмента 
регулирования деятельности государственных унитарных предприятий их 
собственником. Эта же модель может быть использована и для второго ме-
ханизма приведения интересов сторон контракта воедино. Сущность данного 
механизма заключается в том, что если руководство государственного уни-
тарного предприятия не будет действовать в интересах своего собственника, 
то доля в общеотраслевом заказе такого предприятия будет постепенно сни-
жаться, приближаясь к нулевому значению.
Для иллюстрации данного положения продолжим рассмотрение отрасли, 
состоящей всего из двух государственных унитарных предприятий Y и Z. 
Допустим, что изначально весь отраслевой заказ был распределен поровну 
между двумя этими предприятиями и каждое из них имело долю . Но пред-
приятие Y работало интенсивно, а предприятие Z не интенсивно. В рамках 
нашей конкурентной модели доля заказа предприятия Y должна повыситься 
за счет сокращения доли заказа предприятия Z. Используя (18), получим:
.       (23)
.       (24)
Или для  — периода:
.        (25)
.        (26)
Очевидно, что со временем, если поведение агентов не меняется, то доля 
отраслевого участия предприятия Y — растет, а доля предприятия Z —  
падает. Математически можно установить срок, когда в отрасли останутся 
только те предприятия, которые работают с высоким уровнем усилий, а зна-
чит в интересах принципала. Для этого нужно решить соответствующее сте-
пенное уравнение, полученное из (25).
В результате, за счет вытеснения из отрасли предприятий, чьи интересы 
расходятся с собственником, государственный орган управления улучшает 
показатели отрасли в целом, увеличивая свой доход. Таким образом, пробле-
ма морального риска решается путем устранения неблагонадежных агентов 
из отрасли и это наиболее радикальная мера.
Мы рассмотрели две стороны конкурентного подхода к решению проблемы 
морального риска в государственных отраслях. В рамках сформулированной 
нами модели представленные механизмы действуют совместно. На самом 
деле, действия руководства государственного унитарного предприятия, осу-
ществляемые не в интересах собственника в лице государственного органа 
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управления, приводят одновременно к сокращению доли в общеотраслевом 
заказе, что уменьшает будущие доходы предприятия, а также к низким по-
казателям текущей деятельности. Через ставку дохода (вознаграждения), 
остающегося в распоряжении предприятия, государственный орган управ-
ления осуществляет регулирование деятельности подведомственных ему 
предприятий.
Создание соответствующей системы отношений на практике, на наш взгляд, 
могло бы привести к оптимизации широкого круга контрактных отношений, 
в том числе и между государственным органом управления и руководством 
государственных унитарных предприятий.
Список литературы
1. Гражданский кодекс Российской Федерации: Федеральный закон 
от 30.11.94 г. № 52-ФЗ.
2. Гуриев С. Конспекты лекций по теории контрактов / С. Гуриев. — М.: РЭШ, 
2001.
3. Кузьминов Я.И. Институциональная экономика: Учеб.-метод. пособие. 
Ч.1/Я.И. Кузьминов, М.М. Юдкевич. — М.: ГУ ВШЭ, 2000. — 114 с. 
4. Олейник А.Н. Институциональная экономика: Учеб. пособие / А.Н. Олейник. 
— М.: ИНФРА-М, 2002 (2000). — 416 с. — (Серия «Высшее образование»).
5. Тарасевич Л.С. Микроэкономика/Л.С. Тарасевич, П.И. Гребенников, 
А.И. Леусский — М.: Юрайт-Издат, 2003.
6. Уильямсон О. Экономические институты капитализма. Фирмы, рынки и от-
ношенческая контрактация/О. Уильямсон. — СПб.: Лениздат, 1996.
7. Юдкевич М.М. Основы теории контрактов: модели и задачи/М.М. Юдкевич, 
Е.А. Подколзина, А.Ю. Рябинина. — М.: ГУ ВШЭ, 2002.
26
Виталий Михайлович Соколов, 
 доктор экономических наук, 
Институт экономики и организации промышленного производства СО РАН,
Евгения Викторовна Зандер, 
кандидат экономических наук,
Валерий Павлович Злодеев, 
кандидат экономических наук,
Красноярский государственный университет
Сравнительная оценка добавленной стоимости 
на предприятиях алюминиевой промышленности России
Аннотация
Одним из показателей, характеризующих конкурентоспособность пред-
приятия, служит добавленная стоимость. В данной статье анализируется 
динамика и структура этого показателя как по отдельным предприятиям 
алюминиевой подотрасли цветной металлургии России, так и сгруппи-
рованным по технологическим переделам. Выявляются причины более 
эффективной работы предприятий, входящих в разные технологические 
переделы, а также имеющих разную территориальную расположенность. 
Исследуются предпосылки доминирования разных компонент в структуре 
добавленной стоимости на предприятиях, различающихся технологически 
и территориально. 
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Одним из наиболее надежных методов измерения сравнительной эконо-
мической эффективности работы отдельных предприятий считается расчет 
добавленной стоимости, то есть вклада предприятия в валовой внутренний 
продукт (ВВП) страны. В соответствии с методикой системы национальных 
счетов ООН при подходе на основе потока доходов составляющими добав-
ленной стоимости для фирмы или предприятия являются: 1) заработная пла-
та; 2) процент, рента и другие доходы от собственности; 3) косвенные налоги; 
4) амортизация; 5) прибыль. При этом в форме заработной платы, прибыли, 
ренты и процента учитываются доходы от использования всех экономических 
факторов производства — труда, капитала и земли.
В ходе исследования для проверки выдвигается гипотеза о том, что в алю-
миниевой промышленности технологические переделы существенно разли-
чаются по создаваемой добавленной стоимости. Производственная структура 
предприятий отрасли позволяет разделить их на четыре группы в основном 
соответствующие технологическим переделам: а) бокситодобывающие руд-
ники; б) глиноземные заводы и комбинаты; в) алюминиевые заводы (включая 
глиноземно-алюминиевые предприятия Урала); г) заводы по производству 
алюминиевого проката и полуфабрикатов.
Информационной базой исследования стали данные о работе предприятий 
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отрасли за 1996-1997 и 1999-2002 гг., опубликованные в ежегодном бизнес-
справочнике «Российская металлургия». Имеющаяся информация, строго 
говоря, не позволяет проводить расчеты добавленной стоимости в полном 
соответствии с методикой ООН. Налицо как отсутствие данных по отдельным 
показателям, так и определенные искажения информации в заводской отчет-
ности, автоматически переносящееся в используемый бизнес-справочник. 
Ниже поясним, о какой информации идет речь и как авторы предлагают на-
ходить выходы из сложившейся ситуации.
По горнодобывающим предприятиям отсутствует необходимая информация 
для расчета величины горной ренты. В то же время эти предприятия облага-
ются налогами, имеющими рентный характер: до 2002 г. — плата за пользова-
ние недрами и отчисления на воспроизводство минерально-сырьевой базы, с 
2002 г. — налог на добычу полезных ископаемых (НДПИ). Согласно расчетам, 
выполненным Г.Ю.Боярко, средний уровень этих платежей в цветной метал-
лургии составлял в 1996-2001 гг. — 13,46 % от стоимости продукции горно-
добывающих предприятий, в 2002 г. — 8,10 %. За неимением более точных 
данных по предприятиям алюминиевой промышленности соответствующие 
объемы платежей принимаются нами для бокситодобывающих предприятий 
и учитываются как рентные при расчете добавленной стоимости.
На предприятиях цветной металлургии России, как и в других отраслях и 
сферах деятельности, указываемая в официальной отчетности заработная 
плата могла быть (в течение всего рассматриваемого периода или отдель-
ных лет) ниже реальной. И, наконец, в отечественной промышленности по-
сле 1998 г. наблюдается систематическое занижение стоимости основных 
фондов. В сочетании с заниженными нормами амортизации это приводит к 
малым объемам амортизационных отчислений.
Все сказанное означает, что получаемые значения добавленной стоимости 
как в целом по алюминиевой промышленности, так и по отдельным предпри-
ятиям и технологическим переделам будут значительно искажены. При этом 
систематические ошибки измерения явно превалируют над случайными и 
имеют односторонний характер — в сторону занижения. Отсюда можно сде-
лать вывод о принципиальной возможности сравнения добавленной стоимо-
сти на отдельных предприятиях отрасли. Но, например, для международных 
сравнений получаемые результаты совершенно непригодны.
Со всеми сделанными оговорками перейдем непосредственно к расчету 
добавленной стоимости на предприятиях алюминиевой промышленности. Ис-
ходные данные и результаты расчетов (добавленная стоимость на 1 человека) 
получены при систематизации информации, представленной в бизнес-спра-
вочниках «Российская металлургия» за 1996-2002 гг. В данной статье эти ре-
зультаты не приводятся в силу их значительного объема. Кратко остановимся 
на ситуации в отдельные годы. В 1996 г. средняя добавленная стоимость на 
1 человека составила по 17  учтенным предприятиям  26411 руб. При этом 
чистая прибыль была отрицательной на 11 предприятиях из 17, фактически 
на всех технологических переделах, кроме алюминиевого, по рассматривае-
мой совокупности в целом. Здесь, по всей видимости, сыграли значительную 
роль следующие факторы. Во-первых, в 1996 г. значительно упали биржевые 
цены на алюминий — с 1805 долл/т в 1995 г. до 1504 долл/т. Поскольку по-
давляющая часть производимого в стране алюминия экспортируется, резкое 
колебание биржевых цен не могло не сказаться на рентабельности работы 
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алюминиевых заводов. Соответственно снижалась и экономическая эффек-
тивность работы предприятий других переделов.
Во-вторых, 1996 г. — это второй год действия «валютного коридора», резко 
снижавшего эффективность работы предприятий — экспортеров. В результа-
те действия этих факторов (и ряда других, здесь не рассматриваемых) за счет 
отрицательной чистой прибыли добавленная стоимость снизилась в 1996 г. 
на 5779 руб/чел.
Соответствующие данные по полностью сравнимому кругу предприятий за 
1997 г. можно считать хорошо сравнимыми, поскольку действие «валютного 
коридора» продолжалось.  С предыдущего года 1996 г. добавленная стои-
мость выросла на 15824 руб/чел, или на 60 %. Основным фактором здесь 
явился рост чистой прибыли. Так, из общего роста в абсолютном выражении 
добавленной стоимости на 1,56 млрд руб. на долю чистой прибыли пришлось 
1,27 млрд руб, или свыше 81 %. Одновременно шло сокращение численности 
работающих — с 126963 чел. в 1996 г. до 116329 чел. в 1997 г., или на 8,4 %. 
Выросли также затраты на оплату труда и, соответственно, отчисления на со-
циальные нужды. Но при этом снизились в абсолютном выражении рентные 
платежи и амортизационные отчисления.
Данные за 1999 г. не полностью сопоставимы с данными за предыдущие 
годы, поскольку анализировалась информация уже по 25 предприятиям. 
Два небольших предприятия являются новыми — это «Боксит Тимана» и 
СУАЛ — ПМ. В своих группах они характеризуются самой высокой добав-
ленной стоимостью на 1 человека. В целом для отрасли, ориентированной 
на экспорт большей части своей продукции, ситуация после дефолта 1998 
г. стала благоприятной. Добавленная стоимость на 1 человека составила в 
1999 г. 105913 руб., что в 2,5 раза больше чем в 1997 г. При этом величина 
чистой прибыли превышала уровень 1997 г. почти в 6,7 раза. Нерентабельно 
работали только бокситовые рудники Урала, Волгоградский алюминиевый 
завод и ряд перерабатывающих предприятий. Отметим, что биржевые цены 
на алюминий в 1999 г. были значительно ниже чем в 1997 г. — 1362 долл/т 
против 1599 долл/т.
В 2000 и 2001 гг. добавленная стоимость на 1 человека росла темпами, 
превышающими уровень инфляции, — на 14,9 % в 2000 г. и на 18,7 % в 2001 
г. При этом список предприятий, нерентабельных по чистой прибыли, прин-
ципиально не менялся. Исключение одно: нерентабельная работа Новокуз-
нецкого алюминиевого завода в 2000 г., повлекшая за собой отрицательное 
значение добавленной стоимости на этом предприятии. С высокой степенью 
вероятности можно утверждать, что это было связано не с производственны-
ми характеристиками работы завода. Шел процесс передела собственности, 
и, по-видимому, предприятию начисляли долги (за электроэнергию) за про-
шлые периоды.
В 2002 г. несколько ухудшается ситуация с информацией, что связано как 
с продолжающимся процессом объединения и формирования холдингов, 
так и просто с отсутствием данных. Есть основания полагать, что отсутствие 
информации по Саянскому алюминиевому заводу — одному из самых благо-
получных предприятий отрасли — привело к снижению среднеотраслевой 
оценки добавленной стоимости. Последняя составила в 2002 г. 155902 руб/
чел: рост по сравнению с 2001 г. на 8 %  меньше чем уровень инфляции за 
год. На низкий темп роста добавленной стоимости в текущих ценах повлияло 
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также и снижение биржевых цен на алюминий — с 1444 долл/т в 2001 г. до 
1349 долл/т в 2002 г.
Несмотря на «разнобой» в информации, можно выделить 15 предприятий, 
по которым добавленную стоимость удалось рассчитать за 1996-1997 гг. и 
1999-2001 гг. Сюда вошли 2 бокситодобывающих предприятия, 3 глинозем-
ных, 6 алюминиевых, 4 — по производству алюминиевого проката. В табл. 1 
приведены как стоимостные характеристики добавленной стоимости, так и 
ранги предприятий, поскольку устойчивость рангов из года в год представля-
ет самостоятельный интерес.
Соответствие рангов предприятий в отдельные годы является далеко не 
полным, коэффициенты ранговой корреляции между годами значительно от-
личаются от единицы. Но при этом некоторые закономерности выделяются. 
Так, первые три места стабильно занимают крупные алюминиевые заводы 
— Братский, Красноярский и Саянский, расположенные в Восточной Сибири 
и использующие электроэнергию с крупных ГЭС. Остальные, более мелкие 
алюминиевые заводы в этом плане «лихорадило», хотя к концу рассматрива-
емого периода они занимали более высокие места, чем в его начале.
Начиная с 1997 г. последнее или одно из последних мест занимали прокат-
ные заводы РУСАЛа и СУАЛа — Белокалитвинское МПО, Каменск-Уральский 
металлургический завод и «Михалюм». Бокситодобывающие и глиноземные 
предприятия стабильно занимали «средние» позиции.
Перейдем к более детальному анализу добавленной стоимости и ее от-
дельных составляющих. Будем рассматривать здесь группы предприятий, 
используя достаточно дробную группировку, принципы которой и поясним. 
Передел «Добыча бокситов» рассматривается полностью по следующим 
причинам. Информация стабильно — из года в год — имеется только по двум 
предприятиям: Северо-Онежский бокситовый рудник и «Севуралбокситруда». 
Даже когда добавляется информация еще по двум предприятиям, на долю 
«Севуралбокситруды» все равно приходятся основные объемы производства 
и, соответственно, добавленной стоимости по переделу: 85 % в 1999 г. и 91 % 
в 2000 г. Поэтому смысла в более дробной (по территориальному или иному 
признаку) группировке добывающих предприятий отрасли нет.
В производстве глинозема мы выделяем две подгруппы предприятий: евро-
пейские и сибирские. Европейские предприятия «Бокситогорский глинозем» 
и Пикалевское ПО «Глинозем» по 2002 г. включительно не входили ни в один 
из крупнейших холдингов (РУСАЛ, СУАЛ), работают в основном на поставля-
емом со стороны сырье. Сибирское предприятие — Ачинский глиноземный 
комбинат — входит в состав РУСАЛа, работает на собственном сырье (не-
фелиновые руды).
В переделе по производству алюминия выделены три группы предприятий. 
Во-первых, это алюминиевые заводы РУСАЛа — Братский, Красноярский, 
Саянский, Новокузнецкий. Все они расположены в Сибири. Во-вторых, это 
отдельное юридическое лицо в рамках «СУАЛ-Холдинга» — СУАЛ, в состав 
которого в статусе филиала входят 4 завода — Богословский, Уральский, Кан-
далакшский и Иркутский. Первые два из них глиноземно-алюминиевые. За 
1996-1997 гг. данные имеются только по Богословскому заводу, что несколько 
обедняет возможности сравнительного анализа. В-третьих, это европейские 
заводы, к концу рассматриваемого периода вошедшие в состав «СУАЛ-Хол-









































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Среди предприятий по производству алюминиевых полуфабрикатов и про-
ката также выделено три группы. Первая — это предприятия РУСАЛа: Бело-
калитвинское металлургическое производственное объединение (МПО), Са-
марская металлургическая компания (МК), Красноярский металлургический 
завод. Здесь территориальный принцип не соблюдается, данные по отдель-
ным предприятиям (кроме Белокалитвинского МПО) есть не за все годы, что 
несколько усложняет анализ. Вторая — предприятия «СУАЛ-Холдинга», рас-
положенные на Урале (Каменск-Уральский металлургический завод и «Миха-
люм») и в Иркутской области (СУАЛ-ПМ). Третья группа — так называемые 
независимые, то есть не входящие в структуры РУСАЛа и «СУАЛ-Холдинга» 
европейские заводы: Ступинская металлургическая компания, «Балтийский 
алюминий», «Фольгопрокатный завод», «Лит С».
Основной составляющей добавленной стоимости на предприятиях алю-
миниевой промышленности России является заработная плата. Сравнение 
выделенных нами групп предприятий по среднемесячной заработной плате 
проводится на основе данных, табл. 2. Сделаем необходимые оговорки. Во-
первых, не изучались вопросы, как зарплата в алюминиевой промышлен-
ности относилась к средней по стране и т.п. Во-вторых, принималось, что 
на средний уровень зарплаты той или иной группы предприятий неизбежно 
должны влиять следующие факторы:
— условия труда на предприятии, вредность производства;
— территориальное расположение предприятия: величина районных коэф-
фициентов оплаты труда;
— экономическое положение предприятий.
Анализ начнем с центрального звена отрасли — производства алюминия, 
доминирующего по средней заработной плате на протяжении всего рассма-
триваемого периода. Среди алюминиевых заводов выделяется группа IIIа 
— расположенные в Сибири заводы РУСАЛа. Здесь отношение к среднеот-
раслевому уровню оплаты труда составляло в 1996 г. — 176 %. Затем оно не-
сколько снизилось — до 154,3 % в 2002 г. На этих заводах следует отметить 
действие всех упомянутых выше нами факторов. Металлургическое произ-
водство традиционно относится к числу тяжелых и вредных. Определенное 
исключение представляет собой только Саянский алюминиевый завод, на 
котором используется современная и достаточно экологически чистая техно-
логия производства алюминия. Доплаты, связанные с условиями проживания 
в Сибири, достаточно велики. В среднем, по оценкам, заработная плата за 
счет этого фактора здесь в 1,4 раза выше, чем в европейской части России. 
И, наконец, предприятия работают с полной загрузкой производственных 
мощностей и высокой рентабельностью. О роли последнего фактора можно 
судить хотя бы по тому, что в 1996-2001 гг. средняя зарплата на заводах РУ-
САЛа более чем вдвое превышала зарплату на расположенных в европей-
ской части России алюминиевых заводах, в 2002 г. — в 1,9 раза. 
Предприятия группы СУАЛ характеризуются значительно более низкой зар-
платой, хотя и несколько более высокой, чем в среднем по отрасли. Основные 
заводы — Уральский и Богословский — расположены на Урале, где районный 
коэффициент оплаты труда ниже, чем в Сибири. Большая часть работающих 
занята в производстве не алюминия, а глинозема.
Производители глинозема вышли к концу рассматриваемого периода на 
второе место по оплате труда. Но произошло это за счет Ачинского глино-
32
земного комбината, где и районный коэффициент довольно велик, и загруз-
ка мощностей резко возросла в последние годы. Но тем не менее и на этом 
предприятии средняя зарплата значительно ниже, чем на расположенных не-
подалеку (по сибирским меркам) алюминиевых заводах. На европейских же 
глиноземных заводах средняя зарплата в 1999-2002 гг. колебалась в районе 
60 % от среднеотраслевого уровня.
В добыче бокситов (сосредоточена в основном на Урале) в 1996-1997 гг. 
средняя зарплата была выше среднеотраслевой, но, начиная с 2000 г., она 
несколько превосходит 90 % от среднеотраслевого уровня.
На протяжении всего рассматриваемого периода минимальная зарплата 
— на предприятиях по производству алюминиевых полуфабрикатов. Произ-
водство считается близким по характеру к машиностроению, то есть не очень 
опасным или вредным. Производственные мощности были ориентированы на 
обслуживание советского оборонного комплекса. В рассматриваемый период 
они использовались только на 15-20 %. Тем не менее в последние годы зар-
плата здесь росла более высокими темпами, чем в среднем в алюминиевой 
промышленности.
Остановимся на теме других компонентов добавленной стоимости. Соответ-
ствующие данные приведены в табл.3. Прежде чем перейти к анализу полученных 
результатов, дадим некоторые пояснения. Рентные платежи и амортизационные 
отчисления мы брали в отношении не только ко всей добавленной стоимости, 
но и к валовой оплате труда (фонд зарплаты плюс отчисления на социальные 
нужды). Последнее отношение с позиций анализа представляется более инфор-
мативным, поскольку добавленная стоимость очень варьирует из-за вариации 
чистой прибыли, зачастую переходящей в убытки. В свою очередь доля чистой 
прибыли в добавленной стоимости  взята только для тех групп предприятий, где 
в течение ряда лет действительно была прибыль, а не убытки. 
В бокситодобывающей подотрасли рентные платежи в отдельные годы 
играли важную роль, составляя 30-40 % к валовой оплате труда. Начиная с 
2002 г. их значение резко падает, что объясняется снижением в отрасли уров-
ня платежей, имеющих рентную природу.
Амортизационные отчисления составляли в 1996 г.  47,5 % от валовой 
оплаты труда, в 1997 г. — 53,0 %. Но в дальнейшем, поскольку, несмотря на 
инфляцию, переоценки основных фондов не было, роль амортизационных 
отчислений резко падает. Доля амортизации в добавленной стоимости из-
менялась в 2000-2002 гг. в пределах 10,5-11,4 %, отношение амортизации к 
валовой оплате труда снижалось с 22,0 % в 1999 г. до 13,3 % в 2002 г. 
В 1996-1997 и особенно в 1999 гг. предприятия работали с очень большими 
убытками. Подотрасль остается убыточной, но убытки уже не так велики, что 
приводит к значительному росту добавленной стоимости.
На европейских глиноземных предприятиях также отмечается значительное 
снижение роли амортизации в формировании добавленной стоимости. По со-
поставимому кругу предприятий доля амортизации в добавленной стоимости 
снизилась с 32, 0 % в 1996 г. до 14,1 % в 2001 г., а отношение амортизации 
к валовой оплате труда снизилось с 64,3 % в 1996 г. до 17,9 % в 2001 г. В 
1996-2001 гг. предприятия работали рентабельно, в отдельные годы чистая 
прибыль была достаточно большой. Так, в 1999 г. ее доля в добавленной сто-




















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































На сибирском глиноземном предприятии (Ачинский ГК) отношение аморти-
зации к валовой оплате труда снижалось с 55,4 % в 1996 г. до 9,5 % в 2000 
г., затем оно несколько выросло — до 11,6 % в 2002 г. В основном комбинат 
был нерентабельным, но в 1999 г. получил значительную чистую прибыль, со-
ставившую 31,3 % от добавленной стоимости. В 2002 г. чистая прибыль была 
положительной, но очень небольшой. 
На алюминиевых заводах РУСАЛа доля амортизации в добавленной сто-
имости снижалась с 19,7 % в 1996 г. до 8,4 % в 1999 г., затем она несколько 
выросла — до 11,3 % в 2002 г. Группа заводов весь период работала рента-
бельно, максимальный уровень чистой прибыли приходится на 1999 г., когда 
ее доля в добавленной стоимости составила 38,8 %.
Для заводов СУАЛа характерен быстрый рост амортизационных отчисле-
ний после 1999 г., что привело к росту доли амортизации в добавленной стои-
мости с 5,2 % в 1999 г. до 20,8 % в 2002 г. Отношение амортизации к валовой 
оплате труда в 2002 г. было 26,4 %, в то время как на алюминиевых заводах 
РУСАЛа — 15,2 %, а на глиноземных заводах — 12,3 %. Но такие примеры 
повышения доли амортизации, к сожалению, единичны. Чистая прибыль, как 
и на предприятиях РУСАЛа, достигала максимума в 1999 г., когда ее доля в 
добавленной стоимости составила 42,1%.
На алюминиевых заводах европейской части России до 2000 г. шло сниже-
ние доли амортизации в добавленной стоимости. Последующий рост амор-
тизационных отчислений привел к тому, что их доля несколько выросла. В 
1996-1997 гг. предприятия работали нерентабельно, но в 1999-2002 гг. имели 
положительное сальдо по чистой прибыли.
Таблица 3
Сравнительная оценка доли отдельных компонент 
в добавленной стоимости 

























% 104,8 80,3 52,5 11,4 10,5 10,6
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руб. -364978 -342882 -839000 -132365 -50223 -30087
Чистая при-























руб. -306513 29496 496033 -622750 -353051 -34669
Чистая при-





























% 18,2 16,3 27,7 8,8 6,9 -
Чистая при-
быль на 1 чел. руб. 4130 4147 18266 7033 6166 -13395
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чел 22710 25374 66012 80242 89422 79738


















руб. -343535 -3949 345595 -680762 -402051 266
Чистая при-




























% 2,9 27,0 39,0 19,0 21,8 8,5
Чистая при-




чел 46251 71211 155474 187030 214182 209040





руб. 431802 402644 545669 881653 930443 744589
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% 5,5 28,6 38,8 25,1 27,0 14,1
Чистая при-




























% 25,6 32,0 42,1 2,7 8,9 0,4
Чистая при-




чел 39353 49240 134626 128553 150835 169108










% - 32,5 11,0 8,2 9,5 11,7
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руб. -81610 -70910 -19215 -442621 -690159
Чистая при-




чел 7149 10726 6270 18747 13665 49317


















руб. -53568 -126830 -129816 -73137 -204615
Чистая при-




чел 7136 1301 10527 33220 37161 65457


















руб. -2714 3054 -3577 135192 131667 105589
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% - 4,4 - 26,7 21,0 13,8
Чистая при-




чел 9413 10500 13895 78762 96270 123321





































% - 10,9 28,4 8,3 10,3 1,2
Чистая при-




чел 26411 42235 105913 121650 144430 155902
На предприятиях РУСАЛа и СУАЛ-Холдинга по производству алюминиевых 
полуфабрикатов отношение амортизации к валовой оплате труда падало до 
2000 г., с некоторым последующим ростом. Доля амортизации в добавленной 
стоимости, к сожалению, в значительной степени определялась размерами 
убытков и содержательно не очень интересна. Предприятия обеих групп были 
убыточны на протяжении всего рассматриваемого периода, убытки на 1 чело-
века росли, особенно на предприятиях РУСАЛа.
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Группа независимых предприятий характеризуется очень низким уровнем 
амортизационных отчислений. В 1997 г. и начиная с 2000 г. предприятия ра-
ботали рентабельно.
В целом по совокупности добавленная стоимость на 1 человека выросла с 
1996 г. по 2002 г. в текущих ценах в 5,9 раза. При этом росли все ее состав-
ляющие, но в разной степени. Рентные платежи, взимаемые в горнорудном 
секторе, и в начале периода не играли большой роли в формировании добав-
ленной стоимости в целом по отрасли, к концу периода составляли только 1 
% в последней. Роль амортизационных отчислений снижалась до 1999 г. — до 
9,3 % от добавленной стоимости. К 2002 г. их доля поднялась до 13,9 %.
Наибольшим разбросом характеризуется, как уже неоднократно отмеча-
лось, величина чистой прибыли. Так, в 1996 г. отрасль в целом работала 
нерентабельно, а в 1999 г. доля чистой прибыли в добавленной стоимости 
составила 28,4 %.
Основную роль в добавленной стоимости играет валовая оплата труда, а 
ее доля в основном зависит от чистой прибыли. Максимальная доля валовой 
оплаты труда в добавленной стоимости — 83,9 % в 2002 г., когда доля чистой 
прибыли составила только 1,2 %. Минимальная же доля валовой оплаты тру-
да (60 %) отмечается в 1999 г., при доле чистой прибыли  28,4 %.
Перейдем к сравнению групп предприятий по добавленной стоимости 
(табл.4). На протяжении всего периода здесь доминировали алюминиевые 
заводы, а среди них — группа предприятий РУСАЛа. Так, в 1996 г. добавлен-
ная стоимость на алюминиевых заводах превышала среднюю по отрасли в 1, 
75 раза, а на заводах РУСАЛа — в 2,13 раза. К концу периода наблюдалась 
некоторая тенденция выравнивания не только зарплат, но и добавленных 
стоимостей. Так, в 2002 г. добавленная стоимость на 1 человека на заводах 
РУСАЛа была 170,6 % к среднему по отрасли значению, в целом на алюми-
ниевых заводах — 134,1 %. Вообще надо отметить, что вариация величины 
добавленной стоимости больше, чем соответствующая межгрупповая вариа-
ция средних зарплат. Основную корректирующую роль здесь играет величина 
чистой прибыли (убытков).
Добавленная стоимость на предприятиях группы СУАЛ в 1999 г. значительно 
превышала среднеотраслевую, но в последующие годы находилась на уровне 
104,4 — 108,5 %. Положение заводов, расположенных в европейской части 
России, выправлялось к концу рассматриваемого периода. Но и в лучшие годы 
добавленная стоимость там была вдвое меньше, чем на заводах РУСАЛа.
На бокситодобывающих предприятиях в 2000-2002 гг. добавленная стои-
мость была несколько выше среднеотраслевой. Как уже отмечалось, здесь 
значительно в этот период снизились убытки, сыграли свою роль и рентные 
платежи.
В производстве глинозема Ачинский ГК в последние годы получал лучшие 
результаты по добавленной стоимости, чем расположенные в европейской 
части России предприятия, несмотря на то, что последние работали рента-
бельно. Сказалась более высокая зарплата.
Как и по заработной плате, предприятия по производству алюминиевых 
полуфабрикатов занимают последние места по добавленной стоимости на 
1 человека. Лучше других здесь выглядит группа независимых предприятий, 
рентабельно работающих в последние годы рассматриваемого периода. Хуже 






























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Причины формирования крупных алюминиевых конгломератов в России 
– необходимость снижения издержек производства  и укрепления конкурен-
тоспособности отечественных производителей алюминия. Процессы глоба-
лизации, переживаемые мировой экономикой в канун нового тысячелетия, 
непосредственно касаются и российской алюминиевой промышленности. По-
следнее десятилетие своего развития отрасль придерживается четкой ориен-
тации на экспорт, куда направляется 80–85% производимой продукции.
 Чтобы на равных конкурировать с транснациональными корпорациями 
– мировыми лидерами в производстве алюминия и изделий из «крылатого 
металла», требуются адекватные шаги отечественных производителей и 
собственников предприятий алюминиевой отрасли. От того, каким будет от-
вет российских металлургов на реалии нынешней экономической ситуации в 
мире, во многом зависит не только будущее отечественной алюминиевой от-
расли, но и экономики России в целом. Опыт создания и функционирования 
крупных отраслевых комплексов может послужить той моделью, опираясь на 
которую и поднимется народное хозяйство страны.
При прочих равных условиях высокая добавленная стоимость на переде-
ле (не путать с ростом добавленной стоимости просто за счет увеличения 
стадий переработки сырья!) — это способность предприятия платить своим 
работникам хорошую зарплату и получать при этом высокую прибыль. Про-
дукция именно этих переделов и является — реально, а не на бумаге — кон-
курентоспособной на мировых рынках.
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Определение брокером объема резервируемых ресурсов для 
маржинального кредитования
Аннотация
Проблема управления ликвидностью и определения эффективности ра-
боты различных направлений деятельности в брокерских организациях 
на данном этапе развития отечественного фондового рынка затрагивает 
все большее количество участников фондового рынка. Стратегии, разра-
ботанные для кредитных учреждений, не совсем подходят для участников 
фондового рынка.
Ключевые слова
Маржинальное кредитование, управление ликвидностью, брокер, бро-
керская организация, теория массового обслуживания.
Основное отличие маржинального кредитования от кредитования класси-
ческого заключается в том, что классическое кредитование подразумевает 
критериальный отбор клиентов по платежеспособности, в то время как прак-
тика маржинального предполагает, что клиент отвечает требованию плате-
жеспособности. И как следствие, если «отказы» по классическим кредитам и 
возможные задержки при выдаче являются неотъемлемой частью процесса, 
то отказ или задержка в выдаче маржинального кредита считаются форс-ма-
жорной ситуацией. Поэтому основная цель управления ресурсами брокера 
— это сокращение или полное отсутствие отказов в процессе и увеличении 
доходности по операциям маржинального кредитования.
Рассмотрим основные подходы к определению ресурсов брокера. Самым 
простым и, пожалуй, самым распространенным на данный момент вариантом 
считается определение максимально возможного объема ресурсов, кото-
рым могут воспользоваться клиенты, и резервирование на весь этот объем 
ресурсов как в виде денежных средств, так и в портфеле ценных бумаг. Но 
наиболее адекватным и эффективным в данном случае будет размещение 
всего объема в денежных ресурсах либо в ликвидных бумагах с фиксирован-
ной доходностью, а при потребности клиентов в акциях брокер приобретает 
акции на открытом рынке и хеджирует этот актив продажей фьючерсного 
контракта. Положительной стороной этого подхода, несомненно, служит пол-
ное отсутствие отказов в удовлетворении заявок клиентов. Основная же от-
рицательная сторона — высокие операционные расходы и низкая эффектив-
ность от использования ресурсов, так как вероятность того, что клиенты все 
одновременно возьмут кредиты максимально возможного размера, ничтожно 
мала. Конечно, повысить эффективность можно увеличением процентной 
ставки, но это снизит привлекательность данного вида кредитования и может 
УДК 332.62
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повлечь за собой сокращение выдаваемых кредитов. Тем не менее, для ком-
паний, имеющих избыточную ликвидность,  это наиболее простой и поэтому 
достаточно часто используемый способ.
Другой крайний случай — формирование ресурсов по остаточному прин-
ципу, когда объем выделенных на маржинальное кредитование ресурсов за-
висит от размера текущих ликвидных средств так, чтобы они не превышали 
максимально возможного объема ресурсов, которым могут воспользоваться 
клиенты. Соответственно, отрицательные и положительные стороны меняют-
ся местами. Несмотря на то, что этот подход применяется крайне редко, так 
как способен отпугнуть клиентов и лишить их преимуществ маржинального 
кредитования, его используют некоторые мелкие банки, не являющиеся суб-
брокерами и осуществляющие маржинальное кредитование только за счет 
собственных средств.
Оба этих подхода не оптимальны, так как в первом случае доходность 
достаточно низка, а во втором — из-за большого возможного количества 
отказов возникает вероятность потери клиентов. Для того чтобы эффектив-
ность направленных на цели маржинального кредитования ресурсов была 
на приемлемом уровне, а количество отказов по заявкам клиентов не было 
критичным, необходимо оптимизировать объем и структуру ресурсов.
Когда брокерская компания впервые сталкивается с такой проблемой, то 
решают ее, как правило, методом постепенного уменьшения объема ресурсов 
до достижения приемлемого уровня отказов. С одной стороны, этот подход 
позволяет определить некую компромиссную величину ресурсов, которая 
вполне будет удовлетворять потребности клиентов, с другой — время, за-
траченное на достижение этого уровня, будет достаточно большим, к тому 
же данный подход не дает ответа на вопрос: «Как должен изменяться объ-
ем ресурсов при изменении объема средств клиентов?». Один из вариантов 
решения — это определение оптимального соотношения средств клиентов и 
ресурсов брокера.
Для решения данной проблемы можно воспользоваться классическим ва-
риантом решения задачи о запасах: рассчитав средний объем выдаваемых 
ежедневно кредитов, средний срок кредита, а также средний срок рефинан-
сирования, можно получить величину ресурсов, достаточную для покрытия 
средних потребностей по предоставлению маржинальных кредитов. Другой 
вариант решения этой задачи лежит в плоскости управления ликвидностью: 
если  разделить все активы на несколько групп (высокая, средняя и низкая 
ликвидность), задача решается с точки зрения управления мгновенной, крат-
косрочной и перспективной ликвидностью.
Определение оптимальной величины кредитных ресурсов Брокера напря-
мую связано с управлением его ликвидностью. Можно провести некоторую 
аналогию между управлением ликвидностью отдельной брокерской струк-
туры и управлением ликвидностью коммерческого банка. Управление лик-
видностью Брокера будет тем эффективнее, чем полнее оно соответствует 
реальным условиям его деятельности, сформированным под воздействием 
ряда факторов внешней и внутренней среды. Одним из вариантов решения 
поставленной задачи является построение многофакторной модели на осно-
ве экспертных (количественных) оценок довольно широкого круга факторов, 
влияющих на деятельность брокерской организации.
К наиболее значимым факторам внешней среды следует отнести:




— состояние правовой среды;
— состояние финансовых рынков;
— состояние банковского сектора экономики.
Основные внутренние факторы:
— масштаб деятельности;
— состояние капитальной базы;
— квалификация персонала;
— конкурентные преимущества;
— структура клиентской базы;
— регламенты и процедуры, возможность и легкость доступа к дополнитель-
ным источникам средств.
Оптимальная величина кредитных ресурсов рассчитывается на основе ана-
лиза вышеперечисленных факторов. Каждый расчет проводится по несколь-
ким сценариям. Их количество определяется возможностями Брокера и мо-
жет включать все либо основные варианты неблагоприятного с точки зрения 
руководства компании развития событий. Представляется целесообразным 
рассмотрение таких сценариев в количестве не менее трех:
— деятельность Брокера в условиях обычной деловой активности (базовый 
вариант);
— деятельность в условиях кризиса ликвидности самого Брокера;
— деятельность Брокера в условиях рыночного кризиса ликвидности.
Также к факторам, которые могут служить причиной изменения развития 
событий, следует отнести:
— потерю или существенные финансовые затруднения наиболее крупных 
клиентов Брокера;
— значительную потерю позиций на отдельных сегментах финансового рын-
ка, вследствие деятельности конкурентов;
— события, способные изменить массовое поведение клиентов (деномина-
ция, принятие новых законодательных и нормативных актов и т.п.);
— развитие финансового рынка, в том числе появление новых свободно об-
ращаемых на рынке инструментов.
Информационной базой анализа служат:
— данные аналитического и синтетического учета; 
— данные по индикаторам финансового рынка;
— информация о предстоящих событиях, способных повлиять на деятель-
ность брокерской компании или финансового рынка;
— анализ влияния отдельных событий на поведение клиентов и состояние 
рынка (в том числе изменения в законодательстве).
Эти данные позволяют оценить структуру, срок, характер потребностей 
клиентов в заемных средствах; состояние финансового рынка в целом и от-
дельных его сегментов, а также сделать прогноз их развития. Данный подход 
к оптимизации кредитных ресурсов является довольно субъективным, так как 
основан на мнениях и убеждениях аналитиков рынка. Хотя модель управления 
ликвидностью, построенная на основе подобного анализа, будет наиболее 
адекватно отвечать интересам компании при управлении ликвидностью, нель-
зя не отметить ее трудоемкость и подверженность «ошибке эксперта».
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Однако и такие варианты решения позволяют решить задачу только для де-
нежных ресурсов, хотя при маржинальном кредитовании используются, в том 
числе, акции. Следует также учитывать, что при маржинальном кредитовании 
может возникать эффект «перекрестного кредитования», когда у брокера в 
залоге находятся активы, распоряжаясь которыми компания может покрыть 
потребности некоторых клиентов за счет заложенного имущества. Если пра-
вильно оценить эффект «перекрестного кредитования», то возможно значи-
тельное уменьшение объема резервируемых ресурсов, что, несомненно, при-
ведет к уменьшению процентной ставки по маржинальным кредитам. Также, 
несмотря на то, что многофакторные модели позволяют наиболее точно ана-
лизировать текущую ситуацию и прогнозировать ее дальнейшее развитие, 
одно-, двухфакторные модели дают возможность проводить тот же анализ, 
хотя и при большей ошибке, но при гораздо меньших затратах.
Мы предлагаем определять объем необходимых ресурсов, анализируя по-
ступавшие от клиентов заявки на кредит в прошлом, на базе модели, постро-
енной на теории массового обслуживания [3]. Если на основании заявок кли-
ентов построить модель массового обслуживания, строго стационарной она 
может считаться только до момента изменения количества клиентов и/или 
до существенного изменения средств на счетах клиентов. Однако в случае, 
когда количество клиентов достаточно велико, то незначительные изменения 
в их числе будут слабо влиять на стационарность системы. Тем не менее, 
при значительных изменениях данных параметров наблюдаемая модель не 
будет отвечать требованиям стационарности. Поэтому необходимо провести 
нормализацию потока относительно нестационарных параметров системы, 
таких как «количество клиентов брокера», «суммарный капитал клиентов», 
«кредитное плечо».
Для определения структуры портфеля ценных бумаг требуется оптими-
зировать его для облегчения операций хеджирования и удовлетворения 
максимально возможного количества клиентских заявок. Следует учитывать 
тот факт, что на фьючерсном рынке для дальних контрактов характерно 
«нормальное контанго» (цена фьючерсного контракта выше цены базового 
актива), портфель ценных бумаг будет приносить доход не только от операций 
по предоставлению кредитов. Если структура портфеля будет максимально 
точно повторять структуру фондового индекса, то риск изменения курсовой 
стоимости будет минимальным. Таким образом, данный метод позволит со-
кратить объем резервируемых ресурсов, контролируя процент отказов по 
кредитам, эффективно управлять ресурсами, а также позволяет уменьшить 
процентную ставку по маржинальным кредитам за счет получения дополни-
тельного дохода от арбитражных операций.
Брокерская компания определяет для себя лимиты по денежным средствам 
и ценным бумагам, используемым в качестве кредитных ресурсов. Возникает 
вопрос: «Какая величина кредитных ресурсов может, с одной стороны, удо-
влетворить потребности клиентов в отношении предоставляемых им заемных 
средств, а с другой — обеспечить доходность и эффективность собственного 
портфеля?». Другими словами, брокер должен постоянно иметь в наличии 
такую величину денежных кредитных ресурсов, которая позволит ему удо-
влетворять потребности клиентов в полном объеме, не «замораживая» лиш-
ние суммы на счетах и не снижая тем самым эффективность своей деятель-
ности.
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При кредитовании ценными бумагами брокер должен определить для себя 
не только необходимое количество ценных бумаг, но и их состав. Также воз-
никают две проблемы — поддержания доходности портфеля, управление ри-
сками. Брокеру приходится держать в своем портфеле достаточно широкий 
круг бумаг, однако он должен каким-то образом обезопасить себя от убытков 
при развитии неблагоприятной ситуации на фондовом рынке.
Состояние системы массового обслуживания — результат взаимодействия 
входящего потока требований и механизма обслуживания при определенной 
дисциплине очереди. Чтобы количественно определить эти параметры, необ-
ходимо соответствующим образом описать элементы системы. Два элемента, 
поток требований и время обслуживания описываются статистически, то есть 
данные наблюдений обобщаются в виде рядов распределений, к которым 
подбираются соответствующие кривые, характеризующие тот или иной за-
кон распределения вероятностей. Рассмотрим основные элементы системы 
массового обслуживания более подробно.
Первым элементом системы массового обслуживания является входящий 
поток требований, или поток событий. Потоком событий называется после-
довательность событий, происходящих одно за другим в какие-то случайные 
моменты времени. Чаще всего предполагается, что требования в систему 
поступают не группами, а по одному, то есть принимается допущение о том, 
что одновременное поступление в данную систему двух и более требований 
полностью исключается или маловероятно. Иначе говоря, вероятность по-
ступления двух или более требований в один момент времени t, а точнее, на 
малый участок в окрестности этого t, имеет столь малую величину, что ею 
можно пренебречь. Если поток требований отвечает указанному условию, то 
говорят, что он обладает свойством ординарности. 
Требования поступают в систему в некоторые моменты времени. Причем 
интервалы между этими моментами — основная характеристика входящего 
потока — в преобладающем числе систем не равны. Эта величина непрерыв-
но варьирует под воздействием множества действующих в самых различных 
направлениях причин случайного характера. Поэтому она наиболее полно 
может быть описана с помощью некоторого закона распределения, показы-
вающего вероятность той или иной продолжительности интервала.
Другой важной характеристикой входящего потока является частота посту-
пления требований в систему в единицу времени, которая также варьирует во 
времени и описывается соответствующим распределением.
Предполагается, что параметры закона распределения интервалов между 
поступлениями требований в систему не изменяются во времени. Статисти-
ческий анализ должен дать ответ на вопрос о том, действительно ли параме-
тры распределения устойчивы (в течение месяца, года и т.д.). Иначе говоря, 
зависит ли вероятность поступления требования от начала отсчета времени 
или только от продолжительности периода? Если вероятность поступления 
требования зависит только от продолжительности периода, то входящий по-
ток обладает свойством стационарности.
Рассмотрим наиболее часто встречающийся тип входящего потока — про-
стейший или Пуассоновский поток. Если входящий поток обладает свойства-
ми ординарности, стационарности и отсутствия последствия, то есть соот-
ветствует трем основным рассмотренным выше допущениям, то такой поток 
называется простейшим. С простейшим потоком встречаются в тех случаях, 
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когда требования поступают от большого числа источников случайно и неза-
висимо друг от друга. Такие потоки весьма часты [2]. Величина  характери-
зует интенсивность поступления, или среднее число требований, поступаю-
щих в единицу времени.
Если число требований следует закону Пуассона, то распределение, ха-
рактеризующее интервалы между моментами поступления двух требований, 
является показательным. Интервал времени от начального момента до посту-
пления первого требования, а также интервал между произвольным фиксиро-
ванным моментом времени и моментом поступления ближайшего требования 
также следуют показательному закону.
Рассмотрим процесс обслуживания. Он характеризуется, прежде всего, 
пропускной способностью, то есть максимальным числом заявок, которые 
обслуживаются одновременно. Пропускная способность системы зависит от 
числа каналов обслуживания, под которыми понимается вся совокупность 
технических устройств или ресурсов, обеспечивающих обслуживание одной 
заявки. Работа каждого канала характеризуется тем временем, которое за-
трачивается на обслуживание одной заявки. В общем случае это время слу-
чайно. Если рассматриваемая нами система массового обслуживания — пу-
ассоновская система, то время обслуживания одной заявки распределено по 
показательному закону с параметром . Данный параметр называют также 
интенсивностью потока обслуживаний.
Не менее важным показателем процесса обслуживания считается длитель-
ность обслуживания, под которой понимается временной интервал между 
моментом поступления требования в канал обслуживания и моментом выхо-
да требования из этого канала. В ряде случаев длительность обслуживания 
меньше времени, в течение которого канал занят обслуживанием одного 
требования. Например, заявка может быть полностью обслужена, однако 
канал обслуживания некоторое время не освобождается для новой заявки, 
так как в нем еще продолжаются процессы, не связанные непосредственно с 
воздействием на объект обслуживания. При определении времени занятости 
канала обычно предполагается, что этот показатель включает в себя и время 
на подготовительно-заключительные операции. На практике, однако, чаще 
всего длительность обслуживания приравнивается к продолжительности за-
нятости канала обслуживания.
Помимо рассмотренных параметров: числа каналов n, интенсивности об-
служивания заявки каждым каналом  и интенсивности поступления заявок 
в систему , эффективность работы системы массового обслуживания будет 
зависеть от дисциплины очереди или алгоритма обслуживания. Дисциплина 
очереди может сложиться стихийно или в результате длительной практики, вы-
текать из обычаев и традиций, может быть установлена исходя из каких-либо 
технологических, организационных, экономических или иных соображений. 
Дисциплина очереди предусматривает: правило отбора требований, поступаю-
щих в канал обслуживания; наличие или отсутствие приоритета у требований, 
шкалу приоритета и правило применения приоритета, если он существует; 
ограничение на размер очереди или на время ожидания в очереди [4, 5].
Маржинальное кредитование брокером своих клиентов представляет собой 
процесс, который условно можно разбить на следующие составляющие: 
— процесс оформления кредитной заявки — поступление заявки в оче-
редь;
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— выдача кредита — ожидание в очереди и обслуживание заявки;
— процесс использования заемных средств — нахождение заявки в систе-
ме (канал обслуживания занят);
— погашение кредита — освобождение канала, заявка покидает систему.
В целом же процесс кредитования можно представить как систему массо-
вого обслуживания. Под данной системой обычно понимают совокупность 
обслуживающих приборов и обслуживаемых требований (заявки, заказы и 
т.п.) из некоторого входящего потока требований.
Пусть имеется поступающий брокеру поток заявок клиентов с интенсив-
ностью А, и ограничений на число этих заявок нет. Обслуживание может 
проводиться с различными интенсивностями, множество значений которых 
конечно есть В(1), В(2), … В(k). Эти интенсивности обслуживания нумеру-
ются в порядке их возрастания, то есть В(1)  В(2) … В(k), причем А В(k). 
Другими словами, всегда есть возможность увеличить интенсивность обслу-
живания, так что она будет перекрывать интенсивность поступающих заявок. 
Длительности обслуживания при всех интенсивностях являются взаимно не-
зависимыми и экспоненциально распределенными случайными величинами, 
не зависящими от входящего потока заявок. За каждую единицу времени 
пребывания у брокера n — заявок начисляется штраф С (n) 0, (n = 0, 1, 2, 
…). Функция С (n) не убывающая по n и стремится к бесконечности, если n 
стремится к бесконечности.
За каждую единицу времени, в течение которой используется интенсив-
ность k = 1, К начисляется штраф h (k). Предполагается, что с ростом интен-
сивности штраф растет, то есть h (1)  h (2)  …  h (K).
Управление механизмом обслуживания заключается в назначении интен-
сивности обслуживания, которую следует использовать при наличии заявок 
n 0. В качестве критерия при этом служат средние расходы от функциониро-
вания брокера в единицу времени стационарного режима:
                             ,                                (1)
где  — стационарная вероятность нахождения у брокера n — заявок;
  — номер интенсивности обслуживания, используемой при наличии у 
брокера n — заявок.
Состояние брокера как элемента системы массового обслуживания опреде-
ляется числом находящихся у него заявок. Пространство состояний S = (0, 1, 
2,…). Управление необходимо принимать для подпространства S* = (1, 2,…), 
являющегося частью S. Его следует разбить на непересекающиеся множе-
ства S(1), S(2),…, S(K), причем для состояний из S(k) использовать интенсив-
ность обслуживания B(k).
Если выражение  меньше бесконечности, то оптимальное 
управление, минимизирующее выражение (1), задается набором k + 1 чисел 
i (1)  i (2)  …  i (k +1). Эти числа определяют управление следующим об-
разом: если число заявок n у брокера находится в пределах i(k)  n  i (k + 1), 
то используется интенсивность B (k). Если i(k) = i (k + 1), то интенсивность B 
(k) не используется.
Такое управление называется монотонным, то есть используемая интенсив-
ность обслуживания есть неубывающая функция k (n) числа заявок у брокера.
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Поток требований на обслуживание состоит из кредитных заявок, подавае-
мых клиентами ежедневно. При этом не делается различия между клиентами 
или суммами заявок, то есть не выделяются крупные, средние, мелкие заяв-
ки. Примем, что одна кредитная заявка подается на сумму равную N руб. При 
этом сумма округляется до кратного N значения.
Необходимо проверить основное допущение теории массового обслужи-
вания, а именно то, что поток заявок распределен по закону Пуассона (или 
максимально к нему приближен). Для этого весь период наблюдения разбива-
ется на некоторые промежутки времени, в нашем случае 1 день, и рассчиты-
вается частота подачи заявок. При этом не принимаются в расчет выходные 
и праздничные дни, так как кредитная заявка не может быть подана в эти 
дни. Получив график распределения частоты заявок, находим интенсивность 
поступления заявок в систему, то есть параметр . При этом необходимо 
проверить, например, при помощи критерия согласия , действительно ли 
рассматриваемый поток требований с заданной доверительной вероятностью 
можно считать пуассоновским.
Все кредитные ресурсы брокера (его денежные средства) можно предста-
вить в виде каналов обслуживания. Так как по теории массового обслужи-
вания 1 канал может обслуживать только одну заявку, то величина 1 канала 
будет также соответствовать N руб. Другими словами, сумму лимита денеж-
ных средств, выделенных брокером для маржинального кредитования, можно 
представить в виде некоторого числа каналов n.
Заявки, поступающие в систему, должны быть обслужены. Процесс об-
служивания характеризуется таким параметром, как интенсивность потока 
обслуживаний . Данный параметр определяют по следующей формуле:
                                       ,                                                        (2)
где  — среднее время обслуживания одним каналом одной заявки.
 рассчитывается как средневзвешенная величина:
                                    ,                                                       (3)
где  — продолжительность обслуживания одной заявки, то есть время 
пользования кредитными ресурсами в днях;
 — количество заявок, принятых на обслуживание.
Будем считать, что все каналы имеют одинаковую интенсивность потока об-
служиваний . В этом случае нет необходимости различать каналы (первый, 
второй и т.д.). Помимо этого, будем считать, что заявка может обслуживать-
ся любым из n каналов, то есть любой из n каналов «доступен» для заявки. 
Также определим такое понятие, как «занятость канала», то есть если, на-
пример, кредит выдан на сумму 4,1*N руб., то в терминах теории массового 
обслуживания это означает, что 5 каналов системы являются занятыми и не 
могут обслуживать другие заявки до момента погашения кредита.
Если выполнены все допущения теории массового обслуживания, то есть 
анализируемая система представляет собой систему с параметрами n, ,  
и отвечает требованиям ординарности, стационарности и отсутствия послед-
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ствия, то можно перейти к нахождению параметров модели.
Наиболее адекватной для процесса маржинального кредитования являет-
ся система массового обслуживания с отказами. То есть данная система не 
предусматривает того, что кредитные заявки ожидают в очереди своего вы-
полнения. Действительно, ситуация на фондовом рынке подвержена резким, 
подчас мгновенным, изменениям, и игрокам на этом рынке нецелесообразно 
ждать получения кредитных ресурсов, которые могут им не понадобиться 
через некоторое время. Другими словами, заявка, попадая в систему и не на-
ходя свободных каналов, покидает ее необслуженной. Но необходимо отме-
тить, что под отказом понимается не невозможность обслуживания кредитной 
заявки, а лишь невозможность ее обслуживания сразу. Брокеру требуется не-
которое время, чтобы при недостатке собственных кредитных ресурсов либо 
продать часть ликвидных активов, либо заимствовать ресурсы у третьих лиц 
и предоставить их клиентам.
Для того чтобы найти оптимальную величину денежных ресурсов, необхо-
димо рассчитать такие параметры системы, как среднее число занятых ка-
налов и вероятность отказов (или вероятность того, что система полностью 
загружена).
Для систем массового обслуживания с отказами воспользуемся формула-
ми Эрланга [2]:
1. Среднее число занятых каналов, то есть среднее число выданных креди-
тов, рассчитывается по формуле
                                            ,                                               (4)
где R(n, ) — функция распределения Пуассона;
 — параметр, равный отношению интенсивности поступления заявок к 
интенсивности обслуживания 
                                                 ,                                                         (5)
где  — интенсивность поступления заявок;
  — интенсивность обслуживания заявок.
Функция распределения Пуассона:
                                        ,                                              (6)
где  — параметр, равный отношению интенсивности поступления заявок 
к интенсивности обслуживания (5);
k — значения частот ряда распределения;
n — сумма частот ряда распределения.
2. Вероятность того, что занято ровно k каналов, то есть вероятность того, 
что кредитов выдано на некоторую определенную сумму:
                                                ,                                                  (7)
где R(n, ) — функция распределения Пуассона, определяемая по форму-
ле (6);
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 k — значения частот ряда распределения;
 n — сумма частот ряда распределения.
                                            ,                                               (8)
3. Вероятность отказа в обслуживании, то есть вероятность того, что на удо-
влетворение потребности клиента в заемных средствах у брокера не хватит 
денежных ресурсов.
                                     ,                                                    (9)
где  — параметр, равный отношению интенсивности поступления заявок 
к интенсивности обслуживания (5);
 k — значения частот ряда распределения;
 n — сумма частот ряда распределения.
4. Среднее время занятости канала, то есть среднее время пользования 
кредитными ресурсами,
                                         ,                                                       (10)
где  — интенсивность обслуживания заявок.
5. Среднее время простоя системы, то есть период времени, в течение ко-
торого кредитные ресурсы остаются невостребованными.
                                      ,                                                        (11)
где  — интенсивность поступления заявок.
В результате получаем среднее число каналов при определенном уровне 
отказов. В рамках управления стационарной системой используются стан-
дартные методы. Учитывая, что, строго говоря, система маржинального кре-
дитования не является стационарной на длительном промежутке времени, 
необходимо добавить в модель управления элементы реагирования на из-
менение стационарности. Таким образом, можно построить как одно-, так и 
двухфакторную модель, основываясь на следующих факторах:
— общее количество средств на клиентских счетах — для однофакторной 
модели;
— количество клиентов и средний размер клиентского портфеля — для 
двухфакторной модели.
Следует отметить, что использование второго варианта оправданно при 
достаточно большом количестве «независимых» клиентов, что позволяет сни-
жать объем резервируемых средств за счет неявного использования эффекта 
«перекрестного кредитования».
Поиск оптимального процента отказов строится на минимизации функции 
(1), где штрафы за «отказы» и «простои» системы начисляются исходя из 
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рыночной процентной ставки по краткосрочным кредитам. Так, для банков 
будет корректным использование ставки MIACR, а для брокерских компаний 
— средней ставки по сделкам РЕПО или же средних рыночных ставок по 
краткосрочным облигациям.
Если лимит денежных средств брокера, используемых для маржинального 
кредитования, достаточно высок, то он, соответственно, сокращает их до 
найденной величины, не изменяя среднее число обслуживаемых заявок и 
сохраняя на приемлемом уровне число отказов. Так, в случае, если лимит 
кредитных ресурсов определялся как максимально возможный, а активность 
клиентов можно охарактеризовать как «среднерыночную», в среднем эконо-
мия за счет сокращения лимита средств может составить до 50 %.
Учитывая, что до достижения «критического уровня», когда система выдает 
отказ, проходит не менее 2-3 дней, можно говорить о возможности оператив-
ного управления ликвидностью и практически полном удовлетворении по-
требностей клиентов при том, что объем резервируемых средств будет  ниже. 
Процент отказов в данном случае будет влиять на то, как часто брокеру при-
дется корректировать ликвидность средств, направленных на маржинальное 
кредитование. 
Проведение подобных расчетов позволяет более корректно оценить эф-
фективность осуществления маржинальных операций. А значит, более взве-
шенно подходить к определению процентной ставки по маржинальным кре-
дитам.
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Оптимизация торговой стратегии инвестора на фондовом 
рынке с учетом маржинального кредитования
Аннотация
Вопрос оптимизации торговой стратегии инвестора на фондовом рынке 
является ключевым моментом инвестирования и способствует достиже-
нию поставленных целей участниками фондового рынка. В статье рассма-
триваются особенности маржинального кредитования на фондовом рын-
ке, предлагаются подходы к оценке эффективности вложений инвестора с 
учётом операций маржинального кредитования. 
Ключевые слова
Фондовый рынок, рынок ценных бумаг (РЦБ), торговая стратегия ин-
вестора, маржинальная торговля (кредитование), брокерская деятель-
ность, риски, уровень маржи, портфель ценных бумаг, «кредитное пле-
чо», «длинная позиция» (long), «короткая позиция» (short), спрэд.
Развитие системы интернет-трейдинга на фондовом рынке способствовало 
возрастанию притока частных инвесторов. Усиление конкуренции между бро-
керами, в частности, привело к появлению услуги маржинального кредито-
вания, которая позволяет увеличить результативность вложений инвестора, 
повысить отдачу с каждой вложенной им денежной единицы на РЦБ. Однако в 
случае неверного прогноза цен инвестором маржинальная торговля увеличи-
вает отрицательный результат сделки прямо пропорционально «кредитному 
плечу». В связи с этим возникают проблемы оптимизации вложений инвесто-
ра, оценки эффективности инвестирования на российском фондовом рынке 
с применением маржинального кредитования. 
Цель статьи состоит в разработке подходов к оптимизации вложений ин-
вестора на российском фондовом рынке с учётом операций маржинального 
кредитования. 
Для достижения поставленной цели необходимо решение следующих за-
дач:
1. Cовершенствование методического подхода к оценке эффективности 
инвестирования на фондовом рынке с учётом операций маржинального кре-
дитования, изложенного в работе [ 9 ].
2. Проведение и анализ экспериментальных расчётов с использованием 
имитационной модели инвестирования на примере обыкновенных акций РАО 
«ЕЭС России» как наиболее ликвидных акций в фондовой секции Московской 
межбанковской валютной биржи (ММВБ).
По своей экономической сущности маржинальная торговля практически 
идентична традиционному получению кредита под залог ценных бумаг. Её 
основной смысл заключается в получении кредита от брокерской компании 
УДК 332.642
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для частичного финансирования покупки ценных бумаг, которая, разумеется, 
должна осуществляться через брокерскую компанию, предоставившую кре-
дит. 
Рассмотрим основные понятия и термины маржинальной торговли.
Маржинальная торговля включает в себя две основные операции:
1. Покупка ценных бумаг на маржинальный счет, когда определенная 
часть оплачивается денежными средствами клиента, а недостающая сумма 
занимается у брокерской компании.
2. Заем клиентом ценных бумаг у брокерской компании и продажа их со 
своего маржинального счета с последующим погашением займа такими же 
ценными бумагами, приобретаемыми при последующих сделках.
Портфель ценных бумаг инвестора с применением маржинального креди-
тования выглядит следующим образом: 
П=СС+ЗС+ОДС,         (1)
где П — портфель ценных бумаг, СС — сумма собственных денежных 
средств или ценных бумаг инвестора, ЗС — сумма заёмных денежных средств 
или ценных бумаг, ОДС — остаток денежных средств.
Собственные денежные средства клиента либо приобретенные на них цен-
ные бумаги являются обеспечением полученного займа и рассматриваются 
как залог (маржа).
«Кредитное плечо» — отношение суммы кредита и маржи к марже (или от-
ношение маржи к сумме кредита и марже). Также встречается иная трактовка 
данного термина, а именно некоторые брокеры считают «кредитное плечо» 
отношением кредита к марже (или маржи к кредиту). 
Формула для определения доли собственных средств или уровня маржи 
выглядит следующим образом: 
УМ=(СС+ЗС+ОДС-О)/(СС+ЗС+ОДС),         (2)
Где  УМ — уровень маржи, СС — собственные денежные средства или цен-
ные бумаги, ЗС — сумма заёмных денежных средств или ценных бумаг, ОДС 
— остаток денежных средств клиента, О — величина обязательств клиента 
перед брокером.
 Смысл фондовых покупок в кредит состоит в том, что поскольку базой 
сделки служит собственный капитал инвестора, то для увеличения прибыли 
можно использовать долг в качестве финансового рычага. Прибыль (убыток) 
от операций с применением маржинальной торговли растёт пропорционально 
«кредитному плечу».
Чем больше «кредитное плечо», тем больше эффект финансового рычага и 
больше риск, т.к. увеличивается доля заёмных средств. Чем выше издержки 
по привлечению заёмного капитала, тем меньше эффект финансового рыча-
га.
Эффект финансового рычага будет наблюдаться в том случае, если прирост 
стоимости портфеля будет больше чем дополнительный прирост издержек. 
Вследствие этого применять маржинальное кредитование не имеет смысла 
при незначительном колебании цен.
При неблагоприятном изменении курсов приобретённых ценных бумаг доля 
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собственных средств инвестора в их рыночной стоимости может сократиться, 
но она не должна опуститься ниже устанавливаемого порогового значения, 
так называемого «критического уровня маржи». При его достижении инве-
стор должен внести дополнительные денежные средства, в противном случае 
брокер будет вынужден осуществить принудительную продажу ценных бумаг 
инвестора, чтобы обеспечить возврат выданного кредита. Критический уро-
вень маржи является способом защиты брокера от возможных убытков по 
маржинальным операциям клиентов.
 Российский фондовый рынок ещё относительно слабо развит, и маржи-
нальные операции способны привести к неадекватным последствиям, кото-
рые будут характерны только для российского фондового рынка и не похожи 
на аналогичные ситуации на западных фондовых рынках. Сложный механизм 
маржинальной торговли и неразвитость российского фондового рынка требу-
ют комплексного и всестороннего изучения данного вопроса и нуждаются в 
научных разработках в целях устранения кризисных ситуаций на российском 
фондовом рынке.
Процесс инвестирования на фондовом рынке и последующее принятие 
решений представляется возможным исследовать в рамках предложенной 
в работе [9] имитационной модели. Осуществляя вариантные расчеты на ее 
основе, мы сможем получить новые знания об объекте исследования, выявить 
закономерности и сделать основные выводы по рассматриваемым вопросам, 
что, в конечном счёте, будет способствовать повышению эффективности тор-
говой стратегии инвестора на фондовом рынке. 
С позиции математической науки проводимые исследования можно отне-
сти к исследованию многофакторной модели. В качестве конечного резуль-
тата или целевой функции (У) выступают денежные средства, получаемые в 
результате инвестирования. В качестве параметров или независимых пере-
менных (Хi) выступает комиссионный сбор биржи, комиссия брокера, оплата 
услуг депозитария, проценты по заёмным средствам, размер «кредитного 
плеча», сумма первоначальных средств. Наибольший интерес вызывает ана-
лиз влияния размера кредитного плеча и суммы первоначального капитала 
на конечный результат инвестирования. Построенная многофакторная мо-
дель выглядит как уравнение У=F(Хi) и представляет дальнейшее развитие 
предложенной в работе [9] имитационной модели инвестирования на фондо-
вом рынке с учетом маржинального кредитования. 
При построении модели была использована следующая последователь-
ность действий инвестора по покупке-продаже ценных бумаг (при открытии 
«длинных позиций») ( табл. 1).
Таблица 1
Последовательность действий инвестора по покупке-продаже ценных бу-
маг («длинные позиции» — long)
№ Этапы покупки-продажи ценных 
бумаг
Существенные моменты данного эта-
па
1 Покупка 
1.1 Покупка ценных бумаг на всю 
сумму денежных средств инве-
стора
Следует учесть, что некоторые цен-
ные бумаги покупаются лотами (при-
мер «РАО ЕЭС»). Если инвестору 
открыт маржинальный счёт, тогда 
переходим к пункту 1.2, если нет, то 
к пункту 1.3
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1.2 Получение от брокерской орга-
низации займа в денежных сред-
ствах, обеспечением по которому 
будут выступать ценные бумаги, 
купленные на собственные сред-
ства. Покупка ценных бумаг на 
полученные средства
Предоставление займа и покупка 
ценных бумаг на этапе 1.2 осущест-
вляется одновременно с этапом 1.1.
 Займ предоставляется на сумму 
превышения объема сделки над соб-
ственными средствами, зависит от 
уровня предоставленного «кредит-
ного плеча». Для обеспечения вы-
данного займа в качестве залога ис-
пользуются только ценные бумаги из 
перечня, утвержденного российским 
законодательством и внутренним ре-
гламентом брокерской организации





— сбора за изменение позиции;
— основной суммы долга по за-
йму денежных средств
Комиссия биржи взимается автомати-
чески в ходе биржевых торгов. Депо-
зитарные издержки ( в нашем случае 
— сбор за изменение позиции) воз-
никают в случае изменения остатка 
ценных бумаг на счёте в депозитарии 
на конец торговой сессии
1.4 Определение текущего уровня 
маржи
Расчеты проводятся, если инвестору 
предоставлено кредитное плечо. Для 
определения текущего уровня мар-
жи используются текущие котировки 
акций. Если уровень текущей маржи 
ниже критического, принятого на дан-
ной бирже, то осуществляется пере-
ход к этапу 1.5
1.5 Принудительная продажа броке-
ром части ценных бумаг инвесто-
ра для восстановления уровня 
маржи до приемлемого значе-
ния
2 Продажа 
2.1 Продажа всех ценных бумаг ин-
вестором






— начисленных процентов по за-
имствованным денежным сред-
ствам;
— основной суммы долга по за-
йму денежных средств
В пределах одного торгового дня про-
центы за пользование займом, как 
правило, не взимаются
2.3 Погашение задолженности перед 
брокером по денежным сред-
ствам
Задолженность погашается в преде-
лах остатка денежных средств на счё-
те, а непогашенная задолженность 
переносится на следующий день
1 Покупка (возвращение к этапу 1)
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Отметим, что инвестор может открывать как «длинные», так и «короткие 
позиции». Позиции могут чередоваться либо идти друг за другом подряд. 
Осуществление инвестором «коротких продаж» (продаж «без покрытия») 
возникает только при предоставлении ему «кредитного плеча» и имеет более 
сложный механизм действий по сравнению с «продажами с покрытием». 
Последовательность действий инвестора по осуществлению «коротких про-
даж» приведена в табл. 2.
Таблица 2
Последовательность действий инвестора при осуществлении продажи без 
покрытия («короткой продажи» -short) 





1.1 Покупка инвестором у брокера цен-
ных бумаг по текущим рыночным 
ценам, которые фиксируются для 
дальнейших расчетов с брокером
Следует учесть, что некоторые цен-
ные бумаги торгуются лотами. Ко-
роткие продажи осуществляются 
только с ценными бумагами из пе-
речня, утвержденного российским 
законодательством и внутренним 
регламентом брокерской организа-
ции для проведения маржинальных 
операций. Количество ценных бумаг 
определяется кредитным плечом
2 Продажа
2.1 Продажа инвестором на бирже 
ценных бумаг по текущим ценам
3 Покупка
3.1 Покупка инвестором на бирже цен-
ных бумаг по более низким ценам
Покупаются те же ценные бумаги, 
что были куплены у брокера. В слу-
чае убыточных сделок бумаги могут 
быть откуплены по более высоким 
ценам
3.2 Определение величины задолжен-





— начисленных процентов по заим-
ствованным денежным средствам;
— основной суммы долга по займу 
денежных средств
Депозитарный сбор не взимается, 
если следующее открытие позиции 
происходит в этот же день. Комис-
сия, метод начисления процентов 
и база начисления могут быть раз-
личны в разных брокерских органи-
зациях
4 Продажа
4.1 Продажа инвестором ценных бумаг 
брокеру по фиксированным ценам
4.2 Погашение задолженности перед 
брокером по начисленным издерж-
кам
1 Покупка (возвращение к этапу 1)
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В основу предложенной ниже имитационной модели положена последо-
вательность действий инвестора, описанная в табл.1, 2. С помощью моде-
ли можно оценить влияние на конечный финансовый результат различных 
факторов (суммы первоначального капитала, размера «кредитного плеча», 
комиссионных брокера, биржи и др.), сравнить прибыль, получаемую без 
маржинального кредитования, с прибылью, полученной с использованием 
маржи, оптимизировать входящие переменные для более полного удовлет-
ворения интересов как брокера, так и инвестора. Данная модель позволяет 
количественно отразить различные сценарии развития ситуации, провести 
вариантные расчёты. 
Имитационная модель состоит из двух частей: рабочей и итоговой. Рабочая 
часть — некий журнал операций, в котором расписана по элементам каждая 
операция. Эта часть представляет собой массив данных, в неё вводятся ис-
ходные условия и условия, приводящие к пересчёту всех итераций и показа-
телей. Итоговая часть состоит из ряда конечных показателей, анализ кото-
рых позволяет оценить и сравнить различные варианты торговых стратегий 
инвестора и сделать основные выводы по изучаемому вопросу. В итоговую 
часть не вводятся никакие внешние данные, и она состоит из итоговых таблиц 
и диаграмм. Имитационная модель построена в виде рабочей таблицы Excel, 
что делает её доступной для любого пользователя.
Каждая расчётная ячейка описывается математической формулой, являет 
собой некую функцию от исходных независимых переменных, которые зада-
ются пользователем и принимаются за константу. 
Весь массив данных можно представить в виде матрицы i*j, где i — поряд-
ковый номер операции купли-продажи; j — индекс, конкретизирующий этап 
покупки-продажи ценных бумаг.
При j=1 рассматривается этап покупки ценных бумаг, при j=2 — этап про-
дажи ценных бумаг. 
Формулы для рабочей части 
Этап покупки ценных бумаг (j=1)
1. При открытии «длинной позиции» количество купленных ценных бумаг 
будет равно:
.          (3)
Если ценные бумаги покупаются лотами по n акций, то: 
,       (4)
 где Di-1— сумма денежных средств на счёте инвестора; УМ — уровень 
первоначальной маржи; pi,1— текущая рыночная стоимость ценной бумаги.
При открытии «короткой позиции» в первой части количество купленных 
ценных бумаг будет равно: 
.         (5)
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Если ценные бумаги покупаются лотами по n акций, то:
.       (6)
Во второй части «короткой позиции» количество купленных ценных бумаг 
равно количеству купленных ценных бумаг в первой части:
qi,1+1=qi,1.
2. Сумма сделки при покупке ценных бумаг равна: 
.          (7) 
3. Размер комиссии биржи равен:
,         (8)
 где Cбиржи— комиссия биржи, выраженная в процентах.
4. Размер комиссии брокера равен:
,         (9)
где Сброкера— комиссия брокера, выраженная в процентах.
5. Размер депозитарного сбора равен:
= 0, если дата последующей продажи совпадает с датой покупки либо 
дата предыдущей продажи равна настоящей дате покупки и остаток ценных 
бумаг на счёте не изменился.
  равен размеру денежного сбора, взимаемому депозитарием, во всех 
остальных случаях, когда происходит изменение остатка ценных бумаг на 
счёте по итогам торгового дня.
 Этап продажи ценных бумаг (j=2)
1. Количество проданных ценных бумаг равно количеству купленных цен-
ных бумаг:
qi,2=qi,1.
2. Выручка от продажи равна:
,          (10)
где pi,2 — цена продажи ценных бумаг.
3. Размер комиссии биржи, брокера и депозитарного сбора исчисляется так 
же, как на этапе покупки ценных бумаг.




,        (11)
где r — годовая процентная ставка по заёмным средствам, в %; Ti — количе-
ство дней в позиции, период времени в днях, на который были заимствованы 
деньги или ценные бумаги, который определяется как разница между датой 
продажи и датой покупки ценных бумаг Ti=ti,2—ti,1
Для «короткой позиции»:
.        (12)
5. Задолженность инвестора по комиссии равна:
 .          (13)
6. Операционная прибыль от сделки равна:
.            (14)
7. Прибыль до налогообложения от сделки равна:
.          (15)
8.Доходность операции купли-продажи равна (в процентах):
.          (16)
9. Сумма средств на счёте после покупки-продажи ценных бумаг равна:
.          (17)
10. Прибыль от первоначального вложения средств равна:
,          (18)
где D0— первоначальная сумма вложенных денежных средств.
С помощью математических формул описаны все шаги процесса купли-
продажи ценных бумаг. Формулы заданы в соответствии с реальными усло-
виями инвестирования в ценные бумаги на фондовом рынке. 
В рамках поставленных в статье задач нас интересует влияние на конеч-
ный финансовый результат таких параметров, как первоначальная сумма 
собственных средств инвестора, размер «кредитного плеча». Возникает про-
блема подбора оптимального значения данных параметров. 
В качестве конечных показателей в нашем случае приняты: прибыль, полу-
ченная в результате инвестирования, годовая доходность операций, уровень 
риска, размер издержек и др. Расчёт данных показателей производится в 
рамках итоговой части построенной в Microsoft Excel 97 имитационной моде-
ли. Каждый показатель рассчитывается за определённый период времени 
(месяц, квартал, год), обозначаемый индексом (Т). 
Формулы для итоговой части
1. Операционная прибыль, полученная за рассматриваемый период време-
ни, равна:
 ,          (19)
доходность за период —  ,    (20)
где n — число операций купли-продажи за данный период времени; D0 
— сумма денежных средств на счёте на начало периода.
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2. Прибыль до налогообложения, полученная за данный период времени, 
равна:
 ,          (21) 
доходность — .      (22)
3. Средняя доходность сделки за данный период (в процентах):
.          (23)
Этот показатель рассчитывается отдельно по прибыльным и убыточным 
сделкам.
4. Количество сделок за период:
CТ=n.
5. Сумма уплаченных инвестором за период комиссионных:
в рублях — ,        (24)
в процентах к операционной прибыли — .   (25)
Также отдельно вычисляется сумма комиссии биржи, сумма брокерских 
комиссионных, сумма депозитарного сбора и сумма уплаченных процентов, 
рассчитывается удельный вес каждой статьи затрат в общей сумме затрат.
Экспериментальные расчёты по оценке эффективности инвестирования на 
российском фондовом рынке с учётом операций маржинального кредитова-
ния проводились на базе данных ООО КБ «ЯрБанк»
В качестве инструмента для проведения экспериментальных расчетов взя-
ты обыкновенные акции РАО «ЕЭС России».
Период для исследования был взят с 1.01.2002 по 31.01.2004 г.г. 
В качестве генератора сигналов на покупку-продажу ценных бумаг был 
использован метод канала направленного диапазона, разработанный В.Г. 
Руссковым. [8]. Этот метод является оригинальным методом технического 
анализа, совместившим в себе графический анализ, метод каналов и конвер-
тов. Он несложен в применении, может быть встроен в Equis MetaStock 7.0 и 
даёт неплохие результаты в сравнении с другими методами и индикаторами 
технического анализа. 
В качестве комиссионных издержек были использованы тарифы на брокер-
ское обслуживание, установленные в ООО КБ «ЯрБанк», что соответствова-
ло среднему уровню тарифов брокерских организаций г. Красноярска. В ООО 
КБ «ЯрБанк» предоставлена также услуга маржинального кредитования, для 
чего были выделены достаточно большие кредитные ресурсы.
Комиссия биржи (согласно тарифам ММВБ) составляла 0,0105 % от суммы 
сделки (с НДС).
Депозитарный сбор за изменение позиции по акциям РАО «ЕЭС России» 
(согласно тарифам обслуживающего депозитария) был равен 50 руб.
Процент за пользование заёмными ресурсами составлял 19 % годовых. 
Процент по заёмным акциям рассчитывался от суммы задолженности по ак-
циям, увеличенной на 3 %.
В качестве вариантов размера первоначального капитала были взяты:
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30 000 руб. — характерен для мелкого инвестора и является минимально 
рекомендуемым для входа на фондовый рынок;
100 000 руб. и 300 000 руб. — соответствуют среднему инвестору;
1 000 000 руб. — для крупного инвестора.
Оперируя различными суммами первоначального капитала, можно вы-
явить взаимосвязь между суммой первоначального капитала и оптимальным 
«кредитным плечом», оптимизировать торговую стратегию для разных типов 
инвесторов.
В расчетах использовались следующие размеры «кредитного плеча»: 1:1, 
1:2, 1:3 и 1:4 .
Вся полученная прибыль от операций реинвестировалась в последующие 
операции. Налогообложение прибыли не рассматривалось. 
Результаты экспериментальных расчётов представлены в табл. 3. 
Таблица 3







1:1 1:2 1:3 1:4
Руб. % Руб. % Руб. % Руб. %
30 000 -1 014 -3,4 -8 280 -27,6 -19 671 -65,6 -30 000 -100
100 000 44 555 44,6 57 288 57,3 53 027 53,0 2 287 2,3
300 000 203 109 67,7 329 626 109,9 333 121 111,0 179 597 59,9
1 000 000 829 022 82,9 1 353 624 135,4 1 412 723 141,3 919 542 92,0
 Примечание: жирным шрифтом выделены максимальные показатели доходности и прибыли.
Анализ экспериментальных расчетов позволил сделать следующие выво-
ды:
— максимальная доходность наблюдалась при инвестировании в ценные 
бумаги 1млн руб. и «кредитном плече» 1:3. Причём доходность вложений при 
данном объёме инвестиций значительно превысила доходность при других 
объёмах инвестиций; 
— с ростом «кредитного плеча» до некоторого оптимального значения росла 
доходность вложений. Оптимальному «кредитному плечу» соответствовало 
наивысшее значение доходности. Рост доходности вложений прекращался, ког-
да дополнительные затраты и убытки от проведения маржинальных операций 
становились больше дополнительной прибыли от использования маржиналь-
ной торговли и происходило «сгорание» денежных средств инвестора;
— прибыль до налогообложения увеличивалась не пропорционально воз-
растанию «кредитного плеча», так как с ростом «кредитного плеча» росли 
расходы на проценты по предоставленным займам и возрастали убытки от 
сделок; 
— большей сумме первоначального капитала соответствовала большая 
доходность при одном и том же «кредитном плече». По мере роста суммы 
первоначального капитала увеличивалась прибыль на вложенный рубль. Это 
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связано с эффектом операционного рычага (снижается доля постоянных за-
трат) и уменьшением комиссионных по мере роста объёма сделок (регрессив-
ная шкала тарифов брокера); 
— при небольшой величине первоначального капитала ( 30 000 руб.) опти-
мальное «кредитное плечо» составило 1:1. При таком соотношении соб-
ственных и заёмных средств происходила минимизация убытков от торговли 
акциями. Это связано с тем, что дополнительные издержки от использования 
маржинальной торговли «съедали» и без того небольшие средства на счёте 
инвестора, не давая ему шанс «отыграться». Небольшие объёмы торговли 
были сопряжены с относительно высокими комиссионными издержками. 
Увеличение «кредитного плеча» приводило к ещё большему росту убытков и 
быстрейшему «сгоранию» средств на счёте; 
— величина первоначального капитала, примерно равная 60 000 руб. (без 
использования «кредитного плеча»), обеспечила доходность от вложений в 
ценные бумаги на уровне, равном годовому уровню инфляции (около 14 % 
годовых), что немного выше процента по банковскому депозиту; 
— при сумме первоначального капитала 100 000 руб., которая характерна 
для среднего инвестора, оптимальное «кредитное плечо» составило 1:2. При-
чём значения доходности не очень сильно отличались при «плече» 1:1, 1:2 и 
1:3, чего нельзя сказать о риске. Прирост прибыли от применения маржиналь-
ной торговли в данном случае относительно небольшой. При данной сумме 
вложений и «плече» 1:2 была получена доходность около 25 % годовых;
— при сумме первоначального капитала 300 000 руб., которая также соот-
ветствует статусу среднего инвестора, оптимальное «кредитное плечо» со-
ставило 1:3. Причём значения доходности не сильно различались при «плече» 
1:2 и 1:3, чего нельзя сказать о риске. Для данной суммы первоначального 
капитала наблюдался заметный прирост доходности при использовании мар-
жинального кредитования. В данном случае можно говорить о большом эф-
фекте маржинальной торговли и целесообразности её применения, так как 
доходность при «плече» 1:2 почти в 2 раза превысила доходность при «плече» 
1:1. При такой сумме средств и оптимальном «плече» инвестор получил «хо-
рошую» доходность (около 45 % годовых), что намного превысило доходность 
по альтернативным источникам вложений и уровень инфляции;
— для крупного инвестора с суммой первоначального капитала около 1 000 
000 руб. маржинальная торговля характеризовалась явным положительным 
эффектом и оптимальное «кредитное плечо» в данном случае — 1:3. Однако 
значение доходности при «плече» 1:3 незначительно превысило доходность 
при «плече» 1:2, чего нельзя сказать о риске. При данной сумме первоначаль-
ного капитала и оптимальном «плече» мы получили высокое значение доход-
ности на вложенный капитал (около 55 % годовых), что связано с уменьшени-
ем удельного веса комиссионных издержек за счёт роста объёмов операций 
и уменьшением доли условно-постоянных затрат на вложенный рубль. 
Таким образом, маржинальная торговля увеличивает (как положительный, 
так и отрицательный) финансовый результат от операций с ценными бума-
гами. Для каждой суммы инвестиций оптимальный размер «кредитного пле-
ча», при котором достигается максимальная чистая прибыль от инвестиций, 
различен. При небольшой сумме первоначального капитала (до 80 тыс.руб.) 
использование инвестором маржинального кредитования нецелесообразно, 
поскольку прирост затрат превышает прирост прибыли, вследствие чего 
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наблюдается отрицательный эффект финансового рычага. Надежда на то, 
что «широкие кредитные плечи» призваны спасти мелкого инвестора, не 
оправдались. Положительный эффект от применения маржинального креди-
тования возникал и усиливался по мере роста суммы первоначального капи-
тала, что неудивительно. Чем больше сумма первоначального капитала, тем 
больше оптимальное «кредитное плечо», а значит и риск. Чем больше сумма 
первоначального капитала, тем больше доходность вложений. Это объясня-
ется уменьшением доли комиссионных издержек по мере роста оборота по 
операциям и эффектом операционного рычага. 
Показатель прибыли до налогообложения имеет наибольшую практиче-
скую значимость для инвестора и является ключевым при выборе того или 
иного варианта инвестирования. Однако иногда необходимо провести срав-
нение и выбор эффективных стратегий инвестора без учета комиссионных 
и других издержек. Это особенно важно, если тарифы брокера и/или депо-
зитария могут быть по согласованию с инвестором изменены в рассматри-
ваемом временном периоде. На помощь приходит показатель операционной 
прибыли, который лишён влияния комиссионных издержек и наиболее гибко 
и адекватно отражает влияние различных переменных, в частности «кре-
дитного плеча», на результат инвестирования. В этом смысле показатель 
операционной прибыли лучше подходит для целей исследования и анализа, 
хотя не имеет большого смысла с точки зрения своей количественной ве-
личины и практической значимости для инвестора. Операционная прибыль, 
полученная по результатам инвестирования, очень различается при разных 
вариантах инвестирования (табл. 4).
Таблица 4






1:1 1:2 1:3 1:4
Руб. % Руб. % Руб. % Руб. %
30 000 17820 59,4 27367 91,2 20387 67,9 4110 13,7
100 000 82881 82,8 162556 162,6 201749 201,7 162767 1162,7
300 000 281482 93,7 612611 204,2 783835 261,2 706837 2235,6
1 000 000 1008001 100,8 2235970 223,6 2909407 290,9 2737864 273,7
Примечание: жирным шрифтом выделены максимальные показатели доходности и прибыли.
Выводы, которые можно сделать на основе показателя операционной при-
были, несколько отличаются от предыдущих:
— максимальная доходность также наблюдалась при инвестировании 1млн 
руб. с «кредитным плечом» 1:3. Причём доходность в данном варианте значи-
тельно превысила доходность в других вариантах инвестирования;
— наблюдался явный положительный эффект маржинальной торговли 
при любой сумме первоначального капитала. Причём доходность вложений 
возрастала пропорционально увеличению «кредитного плеча» до момента 
установления оптимального «кредитного плеча»;
— доходность от инвестирования возрастала по мере увеличения суммы 
первоначального капитала при одном и том же размере «кредитного пле-
ча»;
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— при инвестировании 30 000 руб. оптимальное «кредитное плечо» со-
ставило 1:2. Причём доходность в данном варианте значительно превысила 
доходность при инвестировании без использования заёмных средств;
— при инвестировании 100 000 руб. и выше оптимальное «кредитное пле-
чо» было равно 1:3. И доходность в данном случае значительно превысила 
доходность в остальных вариантах.
На основе показателя операционной прибыли можно отметить, что маржи-
нальная торговля заметно усиливает результативность операций с ценными 
бумагами в лучшую сторону. Операционная прибыль увеличивается пропор-
ционально увеличению «кредитного плеча» до момента достижения опти-
мального «кредитного плеча». Для каждой суммы первоначального капитала 
«кредитное плечо», при котором операционная прибыль максимальна, раз-
лично. Особенно большое увеличение доходности (почти в 2 раза) произошло 
при «плече» 1:2, что говорит о высокой эффективности маржинальной тор-
говли. Рост доходности при применении маржинальной торговли обусловлен 
эффектом операционного рычага и снижением удельного веса комиссионных 
брокера за счёт роста объёма операций. При «плече» 1:4 и выше наблюда-
лось снижение эффекта от маржинальной торговли. 
В целом можно сказать, что оптимальные параметры инвестирования, 
полученные на основе показателя операционной прибыли, несколько от-
личались от оптимальных параметров, полученных на основе показателя 
чистой прибыли (табл. 5). Это связано с влиянием, различных по характеру 
(переменных, постоянных) комиссионных издержек на величину прибыли до 
налогообложения. 
Таблица 5
Оптимальное «кредитное плечо», полученное на основе показателей при-





Получено на основе 
показателя операционной 
прибыли
Получено на основе 
показателя прибыли 
до налогообложения
30 000 1:2 1:1
100 000 1:3 1:2
300 000 1:3 1:3
1 000 000 1:3 1:3
Для проведения анализа полученных результатов немаловажным допол-
нением будут данные, отражающие суммарные затраты инвестора по таким 
направлениям, как комиссия брокера, комиссия биржи, сбор за изменение 
позиции, проценты за пользование заемными денежными средствами и цен-
ными бумагами. 
1. При инвестировании 30000 руб.: 
— сумма затрат увеличивается пропорционально росту «кредитного пле-
ча», потому что увеличивается оборот по сделкам;
— наибольший удельный вес (около 70 %) в сумме затрат имеют расходы 
на услуги депозитария и комиссионные брокера;
— максимальный размер затрат наблюдается при плече 1:4, в данном слу-
чае комиссионные брокера достигают максимума;
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— затраты намного превышают размер операционной прибыли, что говорит 
об убыточности операций. Мелкий инвестор в силу относительно больших из-
держек не имеет возможности заработать или хотя бы защитить свой капитал 
на фондовом рынке, не помогают даже большие «кредитные плечи»;
— большую долю в сумме затрат занимают расходы на депозитарий — бо-
лее 37 %, что очень влияет на финансовый результат. 
2. При инвестировании 100000, 300000 и 1000000 руб. наблюдаются похо-
жие закономерности:
— сумма затрат растёт с ростом «кредитного плеча» и достигает максимума 
при «плече» 1:4, когда забирает значительную часть операционной прибыли. 
В результате чего «плечо» 1:4 использовать невыгодно;
— наибольший удельный вес в сумме затрат занимают комиссионные 
брокера и проценты по заёмным средствам. Причём проценты по заёмным 
средствам растут прямо пропорционально росту «кредитного плеча», а ко-
миссионные брокера растут в меньшей пропорции, так как тарифы имеют 
регрессивный характер по отношению к обороту;
— с ростом «кредитного плеча» растёт доля затрат в операционной при-
были;
— доля депозитарных расходов занимает небольшую долю в затратах и 
уменьшается с ростом объёмов операций, потому что депозитарные расходы 
относятся к постоянным издержкам и не зависят от объёма операций.
Комиссионные издержки забирают значительную часть операционной при-
были и очень влияют на финансовый результат инвестирования. Каждый 
вид издержек по-разному влияет на результат инвестирования, это связано 
с различным характером издержек. Депозитарный сбор относится к посто-
янным издержкам, доля которых уменьшается с ростом объёмов операций. 
Депозитарные расходы очень существенны для мелкого инвестора, заби-
рают большую часть операционной прибыли. Размер комиссионных биржи, 
брокера и процентов по заёмным средствам зависит от объёмов операций 
и растёт с ростом объёмов операций. Большие «кредитные плечи» выгодны 
для брокера и биржи, поскольку максимизируют их комиссионные, при этом 
снижается прибыль инвестора. Даже если первоначально сделка высокодо-
ходна, то дополнительные издержки — проценты по заёмным средствам и 
комиссионные брокера при большом «кредитном плече», могут сделать опе-
рацию убыточной.
По итогам экспериментальных расчётов можно сделать следующие выво-
ды:
— на результат инвестирования значительно влияют такие факторы, как 
сумма первоначального капитала, размер «кредитного плеча», размер комис-
сионных издержек, выбор методов технического анализа, которыми руковод-
ствуется инвестор при совершении сделок;
— наибольшая эффективность от инвестирования достигается при опти-
мальном сочетании условий инвестирования, когда для определённой перво-
начальной суммы инвестирования находится оптимальное «кредитное плечо», 
максимизирующее доходность вложений, при относительно низком уровне 
издержек;
— маржинальная торговля усиливает результативность операций как в 
положительную, так и в отрицательную сторону, что свидетельствует о воз-
растании риска в виде финансовых потерь. Рост доходности при применении 
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маржинальной торговли сопровождается увеличением риска;
— для различных сумм инвестирования оптимальная величина «кредитного 
плеча» различна. Большая величина «кредитного плеча» приводит к большим 
убыткам от операций, которые связаны с ростом дополнительных издержек и 
ростом операционных убытков;
— доходность вложений растёт с ростом первоначальной суммы инвести-
рования;
— выводы, сделанные на основе показателя операционной прибыли, отли-
чаются от выводов, сделанных на основе показателя прибыли до налогообло-
жения, что говорит о сильном и неоднозначном влиянии комиссионных броке-
ра и депозитарных издержек на показатель прибыли до налогообложения;
 — рост «кредитного плеча» приводит к росту издержек, что выгодно бро-
керу, бирже. Для мелкого инвестора размер комиссионных издержек состав-
ляет значительную часть операционной прибыли и усиливает отрицательный 
результат от инвестирования. Мелкому инвестору невыгодно использовать 
маржинальную торговлю, так как при этом формируются высокие расходы на 
услуги депозитария (около 50 % от всех расходов), значительны комиссион-
ные брокера и проценты по заёмным средствам;
— на эффективность инвестирования влияет первоначальная доходность 
операций, зависящая от разницы цен покупки и продажи. Если первона-
чально сделка убыточна или имеет небольшой спрэд между ценой покупки и 
продажи, который не покрывает расходы по операции, то «кредитное плечо» 
только увеличивает убыток от операции и может привести к потере денежных 
средств инвестора. Следовательно, немаловажное значение имеет правиль-
ный выбор методов технического анализа, на основе которых формируются 
сигналы на покупку-продажу ценных бумаг.
В целом необходимо отметить следующее.
Применение маржинального кредитования на фондовом рынке сопровож-
дается не только положительными моментами. К минусам данного способа 
торговли стоит отнести многократное увеличение рисков, возникающее при 
проведении маржинальных операций. Если ситуация на рынке развивается в 
сторону, противоположную ожиданиям инвестора, то убытки увеличиваются 
пропорционально размеру «кредитного плеча».
Маржинальное кредитование может привести к конфликту интересов кли-
ента и брокера, так как для брокера высокое «кредитное плечо» – это до-
полнительная комиссия, а для клиента – дополнительный риск. Проблемы, 
связанные с маржинальной торговлей, растут в условиях неразвитости рос-
сийского фондового рынка и малого количества научных исследований по 
данной теме.
 Маржинальная торговля увеличивает как доходность, так и риск операций, 
и вопрос её применения – дело каждого инвестора. В зависимости от склон-
ности к риску, целей инвестирования в ценные бумаги каждый инвестор сам 
решает, в какой степени ему использовать маржинальное кредитование. Для 
каждого инвестора нужно определить оптимальный набор параметров инве-
стирования, при котором достигается цель его прихода на фондовый рынок. 
В зависимости от целей инвестирования следует искать компромисс между 
доходностью и риском, интересами инвестора и брокера. 
Преимущества построенной имитационной модели в том, что она позволяет 
провести вариантные расчёты с использованием различных исходных пара-
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метров: сумм первоначального капитала, комиссионных биржи и брокера, 
размера «кредитного плеча», процентов по кредиту. В имитационной модели 
можно рассматривать варианты инвестирования в различные ценные бумаги, 
использовать сигналы различных индикаторов на покупку-продажу ценных 
бумаг, использовать различные сроки инвестирования. На основе конечных 
финансово-экономических показателей можно судить об эффективности того 
или иного варианта инвестирования. Изменяя исходные параметры, можно 
оценить степень их влияния на результат инвестирования. Данная имитаци-
онная модель имеет практическое значение для брокера и инвестора, по-
скольку позволяет найти оптимальные параметры инвестирования исходя из 
поставленной цели. 
В рамках данной статьи не представлялось возможным рассмотреть вли-
яние всех факторов на эффективность инвестирования. В дальнейших ис-
следованиях будет целесообразно рассмотреть другие варианты стратегий 
инвестирования, а также различные временные периоды, инструменты фон-
дового рынка, индикаторы технического анализа. 
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Аннотация
В статье рассматриваются вопросы, касающиеся анализа риска на рынке 
ценных бумаг. Выделяются основные черты классических методик оценки 
риска. Предлагается подход к риск-анализу инвестиций, основанный на 
использовании математического аппарата теории случайных процессов.
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Инновационные изменения мировой финансовой системы и, в частности, 
интеграция российского фондового рынка в международный требуют для 
анализа объектов и процессов инвестирования применения современных 
методик, адекватных быстро меняющейся ситуации на финансовом рынке.
Обычно при этом обращаются к классическим моделям рынка ценных бумаг 
— «одношаговой» теории диверсификации Марковица [1], САРМ (Capital As-
sets Pricing Model), разработанной Шарпом и Линтнером [2, 3]. В соответствии 
с ними риск-менеджмент сводится к двум принципиальным возможностям ре-
дукции риска: во-первых, с помощью продажи его источника, что уменьшает 
соответствующие издержки; и, во-вторых, через диверсификацию, которая 
быстрее осуществляется с помощью производных финансовых инструмен-
тов. Однако в рамках данных моделей невозможно описать современную 
динамику финансовых рынков [4]. Более перспективными считаются совре-
менные теории рынка ценных бумаг — ОРТ (Option Pricing Theory) или ССА 
(Contingent Claim Analysis), разработанные в работах Блэка, Шоулза, Мертона 
[5, 6]. Как ОРТ, так и ССА предлагает редуцировать риск путем страхования 
(хеджирования) от потерь [4]. На этой основе построена концепция Базель-
ского соглашения о новых требованиях к капиталам финансовых структур, 
взвешенных с учетом риска. 
В настоящее время представление динамики цен активов как вероятност-
ного процесса составляет основу риск-анализа инвестиций, под которым в 
общем случае понимается оценка вероятности потери денежных средств 
из-за неблагоприятной рыночной конъюнктуры. Классический анализ риска 
предполагает оценки среднего значения и среднеквадратического отклонения 
доходности, коэффициентов вариации [2]. Не вдаваясь в подробности этого 
анализа, заметим, что ни одна из указанных характеристик не предполагает 
глубокого анализа параметров случайных процессов изменения котировок 
во времени. Как следствие, получаемые оценки риска оказываются весьма 
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приблизительными, с малым интервалом достоверности. 
Концепция управления риском VaR представляет собой частный случай 
динамической версии квантильного хеджирования [4, 7]. Существенным не-
достатком стратегии VaR считается то, что оценка риска признается стати-
ческой, так как она не изменяется в соответствии с движением цены акции. 
Как следствие, начальный капитал стратегии VaR оказывается большим, чем 
начальный капитал, необходимый для построения соответствующей стратегии 
квантильного хеджирования.
Для учета вероятностной природы динамики котировок ценных бумаг более 
предпочтителен аппарат теории случайных процессов. При решении задачи 
оценки риска на основе моделей теории случайных процессов необходимо, 
прежде всего, учитывать цели субъекта инвестирования — инвестора. В зави-
симости от цели проведения инвестиционные операции делятся на капиталь-
ные инвестиции, портфельные инвестиции и кратковременные спекуляции 
и арбитражные сделки. Капитальные инвестиции направлены на получение 
контроля над собственностью, возможности участвовать в капитале, поэтому 
рыночная цена акций эмитента для инвестора не имеет решающего значения. 
Что касается портфельных и спекулятивных инвестиций, то для них динамика 
котировок имеет определяющее значение, поскольку для обоих видов инве-
стирования характерно стремление к получению спекулятивного дохода (для 
портфельных инвестиций в меньшей степени, поскольку для них также имеет 
место ориентация на получение дохода от владения — дивидендных выплат), 
а значит, важна информация о рыночных ценах на акции. 
Спекулятивного инвестора отличает высокая активность управления порт-
фелем: он постоянно пересматривает его состав, почти ежедневно совершает 
сделки купли/продажи акций. Таким образом, спекулянты решают собствен-
ные задачи, используя при этом специфические методы. Примером таких ин-
весторов могут служить брокерские компании, отделы ценных бумаг банков, 
осуществляющие доверительное управление в интересах инвесторов. Такие 
инвесторы-посредники нуждаются в «краткосрочном» анализе, прогнозе, по-
этому главный их инструмент — современный технический анализ, ориенти-
рованный на получение необходимой информации. 
Инвестор, осуществляющий портфельные инвестиции, нацелен на фор-
мирование портфеля на достаточно длительный период при постоянном 
контроле доходности и риска составляющих его инструментов. Именно таких 
инвесторов должны заинтересовать возможности математического аппарата 
теории случайных процессов для анализа рынка ценных бумаг. 
Для портфельного инвестора важно знать, каков риск того, что данная бума-
га упадет в цене ниже некоторого уровня. Зададим в качестве такого уровня 
некоторое критическое значение С стоимости ценной бумаги, являющееся 
наименьшим, удовлетворяющим инвестора (это может быть, например, цена 
покупки бумаги или определенное значение стоимости, обеспечивающее 
минимальный требуемый уровень доходности вложений). Тогда падение ко-
тировок Сt ниже С  можно рассматривать как нежелательное событие, приво-
дящее к потерям.
Иллюстрация ситуации риска представлена на рис. 1: в момент начала на-
блюдения за динамикой котировок t0 при первоначальной стоимости акции С0 
задано критическое значение стоимости бумаги C ; за наблюдаемый инвести-
ционный период tнабл котировка ценной бумаги Ct оказывается ниже заданного 
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критического значения C  три раза, определяя наличие риска в трех времен-
ных промежутках: t1, t2, t3. 
Тогда функция риска запишется следующим образом:
         (1)
Рис. 1. Ситуация риска
Формализованную таким образом модель риска следует интерпретировать 
так: величина риска R — это вероятность того, что за определенный период 
времени t, интересующий инвестора (чаще это тот период, на который пла-
нируется осуществление инвестиций), стоимость (котировка) данной ценной 
бумаги  (портфеля) Ct упадет ниже определенного инвестором критического 
значения C .
Следует подчеркнуть, что ситуация риска определяется через стоимость 
ценной бумаги, а не через ее доходность, так как данная оценка проще и 
показательнее для конечного пользователя — индивидуального инвестора, 
которым нередко является портфельный инвестор.
Данный подход позволяет рассматривать стоимость бумаги в каждый мо-
мент времени как случайную величину. Тогда совокупность значений стои-
мости акции при фиксированных значениях аргумента — соответствующих 
моментах времени — будем считать случайным процессом. В результате 
одного наблюдения случайного процесса имеем определенную функциональ-
ную зависимость — реализацию случайного процесса, детерминированную 
функцией времени.
Важными характеристиками процесса в теории случайный процессов слу-
жат корреляционная функция Kx(τ) и спектральная плотность процесса Sx(τ) 
[8]. Оценки корреляционной функции и спектральной плотности можно полу-
чить, используя следующие формулы:
       (2)
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,         (3)
где .
Важной характеристикой также считается энергетическая ширина спектра 
стационарного случайного процесса, ее находят следующим образом:
,        (4)
где S0= S(f0) — значение спектральной плотности при некоторой характер-
ной частоте, максимум спектральной плотности.
Процесс считается узкополосным, если его односторонняя спектральная 
плотность Sx(τ) в основном сконцентрирована в достаточно узкой полосе 
f0~∆fЭ в окрестности некоторой центральной частоты f0 >>∆fЭ. 
Если процесс стационарный, узкополосный и имеет нормальное распреде-
ление с математическим ожиданием m, дисперсией σ2 и средней продолжи-
тельностью выброса процесса за уровень математического ожидания Т0, то 
интервальная оценка вероятности  имеет вид:
,     (5)
.    (6)
Т0 находится следующим образом:
 , (7)  
где k — общее число выбросов за уровень математического ожидания, 
T0i — длительность i-го выброса за уровень математического ожидания (фик-
сируются как положительные, так и отрицательные выбросы за уровень ма-
тематического ожидания).
Используя полученные формулы для интервальной оценки вероятности 
P´(t), имеем искомые оценки для построенной модели риска (1):
, (8)
. (9)
Оценки и дают интервальную оценку риска. Показатели и , 
соответственно, представляют собой верхнюю и нижнюю границы интервала, 
формирующие полосу риска инвестиций. 
Рассмотрим возможности применения данной методики для оценки риска 
акций АО «Красноярскэнерго». В качестве информационной базы для расче-
тов взят ряд котировок за период с 16 декабря 2002 г. по 15 мая 2003 г. (100 
значений котировок).  
Возможность применения изложенного математического аппарата для 
расчетов обусловливается видом функции спектральной плотности, поэтому 
на первом этапе необходимо определить, является ли процесс изменения 
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динамики котировок ценных бумаг АО «Красноярскэнерго» узкополосным 
случайным процессом. 
Определение вида спектральной плотности процесса происходит на основе 
анализа остатков динамики котировок после выделения тренда [Грибанов, 
Спектральный анализ случайных процессов]. Это необходимо, так как в ди-
намике котировок ценных бумаг чаще всего присутствует тренд, отличный 
от нейтрального (параллельного оси времени), — растущий либо падающий. 
Процедура выделения тренда позволяет отвлечься от доминирующей долго-
срочной или среднесрочной тенденции (объяснимой как результат влияния 
совокупности наиболее значимых факторов), оставив в рассмотрении лишь 
остатки, которые можно рассматривать как случайные отклонения от трен-
да.  
Выделяемый из процесса тренд может быть как линейным, учитывающим 
лишь главное направление тенденции развития процесса, так и полиномиаль-
ным, учитывающим и влияние других факторов, выражающихся в наличии 
«волн» — объяснимых (с математической точки зрения) отклонений от основ-
ного направления тенденции. Для анализа выберем полиномиальный тренд 
шестой степени как обладающий высокой чувствительностью к отражению 
отклонений и линейным (совсем не отражающим отклонения) (рис. 2). 
Рис. 2. Динамика котировок «Красноярскэнерго»
На основе динамики отклонений от линий тренда построим функции спек-
тральной плотности, чтобы определить их вид. Графики спектральной плот-
ности остатков показывают, что указанный процесс является узкополосным, 
поскольку представляет собой процесс с одной (вторая слабо выражена) ча-
стотой (рис. 3, 4) — пики значений спектральной плотности всех исследуемых 
процессов, изображенных на графиках, сконцентрированы в узкой частотной 
полосе (в пределах частот от 0 до 0,05). Относительно динамики отклонений 
можно сделать следующий вывод: частота появления всех значительных от-
клонений, которые насчитываются числом пиков спектральной плотности на 
графике, в динамике достаточно мала. Значительные отклонения появляются 
в единицу времени редко (один раз появления за долгий период времени); 
те же отклонения в динамике котировок ценных бумаг от основного направ-
ления, которые имеют место постоянно, могут быть «объяснены» трендом. 
(В противном случае график спектральной плотности имел бы другой вид 
— широкополосный, где область значительных пиков спектральной плотно-
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сти была бы рассредоточена по длительному частотному промежутку.)     
Данная концентрированность процесса, его спектральной характеристики 
позволяет лучше, с большей степенью правдоподобия описывать другие па-
раметры изучаемого процесса. В частности, именно к узкополосным случай-
ным процессам применим математический аппарат для оценки вероятности 
пребывания случайного процесса в некоторой заданной области.  
По графикам видно, что не имеет значения, динамику отклонений от какого 
тренда анализировать — полиномиального или линейного — процесс в лю-
бом случае является узкополосным. Данный факт является существенным, 
поскольку он свидетельствует о том, что не важен вид тренда, его способ-
ность учитывать отклонения фактической динамики котировок ценных бумаг 
— в любом случае эти отклонения вписываются в очень узкий промежуток 
частот. Что и позволяет идентифицировать изучаемый процесс динамики 
котировок как узкополосный.
Однако, несмотря на то, что динамика отклонений от обоих видов тренда 
представляет собой узкополосный процесс, все же спектральная плотность 
отклонений от линейного тренда отличается от спектральной плотности от-
клонений от полиномиального тренда. Данное различие заключается в том, 
что значения пиков спектральной плотности на графиках отклонений от ли-
нейного тренда значительно больше, чем пики на графиках отклонений от 
полиномиального тренда. 
Полученный вид функции спектральной плотности позволяет использо-
вать математический аппарат теории случайных процессов для нахождения 
оценки вероятности пребывания случайного процесса в заданной области 
для процесса динамики котировок, поскольку данный аппарат разработан и 
может быть применен лишь для процессов с одной выдающейся частотой.
Рис. 3. Спектральная плотность отклонений от полиномиального тренда
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Рис. 4. Спектральная плотность отклонений от линейного тренда
Результаты расчетов риска представлены на рис. 5 и 6 в интервальном 
виде: в соответствии с (8) и (9).
Рис. 5. Оценка риска инвестиций в акции «Красноярскэнерго». Критический 
уровень стоимости — 7 руб.
Рис. 6. Оценка риска инвестиций в акции «Красноярскэнерго». Критический 
уровень стоимости — 6,7 руб.
Как видно из рисунков, при увеличении промежутка времени, на который 
проводится оценка, интервал неопределенности возрастает, и риск инвести-
рования увеличивается. При увеличении t* рост оценки риска происходит за 
счет увеличения вероятности падения динамики котировок — основываясь на 
информации базового временного промежутка уже с меньшей уверенностью 
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можно утверждать о прежней вероятности сохранения динамики в заданном 
диапазоне — выше определенного заранее критерия риска. Полученная ин-
тервальная оценка риска показывает, на сколько увеличивается неопреде-
ленность инвестирования. 
Зависимость оценки риска от С* (рис. 7) показывает, как меняется интер-
вальный показатель оценки риска при изменении значения критерия риска. 
Данная зависимость является прямой — чем выше значение критерия риска 
(то есть чем строже задаваемое нами требование к динамике риска — не 
упасть ниже этого значения), тем выше и оценка риска (растет вероятность 
того, что динамика котировок все-таки упадет ниже соответствующего зна-
чения), что представляется закономерным. Интересной характеристикой 
изменения оценки риска от С* является то, что показатель риска является 
плавной функцией от С*, при этом стремясь к нулю при малых значениях С* 
и равняясь единице (100%) при росте С*. Также и оценки  и  в данных об-
ластях практически сливаются. Значение С*, от которого показатель риска 
приближается к нулю, — это такое значение стоимости бумаги, которое акция 
ни разу не принимала (ни разу не опускалась так низко) за весь базовый пе-
риод наблюдения.   
Рис. 7. Зависимость оценки риска, прогнозируемой на один день, от по-
казателя критерия риска. ( — сплошная линия, — прерывистая 
линия.)
И наоборот, оценка риска приобретает значение, равное 100%, если вся 
динамика котировок ценной бумаги за базовый промежуток находилась 
ниже критерия риска С*. Разница между оценками  и  в крайних областях 
С* также стремится к нулю, что объясняется достаточно высоким уровнем 
определенности, с которым можно утверждать о крайних показателях риска 
— 0 и 1 (100%).    
Поэтому, выбирая С* для расчета показателя риска, необходимо иметь 
ввиду, что задание критерия риска в крайних относительно базовой динамики 
пределах цены приводит также и к крайним значениям оценки риска — 0 и 1 
(100%).
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Представим также зависимость оценки риска от базового периода, на осно-
ве которого происходит расчет данных. Для этого последовательно сдвигаем 
базовый расчетный период Х на один день в течение 100 дней и рассчитываем 
последовательно оценку риска на каждый из этих 100 дней. 
Рис. 8. Зависимость оценки риска, прогнозируемой на один день, от базо-
вого расчетного периода.  ( — сплошная линия, — прерывистая 
линия.)
Динамика данной зависимости отражает изменение оценки риска со вре-
менем, при проведении повторной оценки каждый день в течение 100 дней. 
Это изменение оценки отражает базовую динамику котировок. Так, например, 
существенное падение оценки риска на 50-тый день расчета отражает общее 
повышение уровня котировок в базовом периоде, используемом для расчета 
этой оценки. 
Кроме того, возможна переоценка риска, позволяющая не сдвигать базовый 
промежуток во времени, а увеличивать его за счет новых котировок каждый 
день. В этом случае длина базового промежутка каждый день увеличивается 
на одно дополнительное наблюдение, остальные параметры остаются преж-
ними. (График зависимости такой оценки от увеличения базового промежутка 
на рис. 9.) 
Графики обеих последних зависимостей иллюстрируют, что они схожи по 
своей динамике — наблюдаются схожие периоды роста и снижения показа-
теля оценки риска. Это происходит, так как оценка учитывает поступление 
новой информации на каждый день расчета показателя риска. Поступающая 
информация одна и та же, разница в том, что в первом случае старая инфор-
мация отсекается из базового промежутка (он сохраняет свою длину), а во 
втором старая информация продолжает учитываться (длина расчетного пери-
ода увеличивается для каждого дня расчета на 1). Поэтому разница графиков, 
наблюдаемая после пятидесятого дня переоценки, объясняется динамикой 
базовых промежутков.
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Рис. 9. Зависимость оценки риска, прогнозируемой на один день, от ба-
зового расчетного периода при его последовательном наращивании.  (
— сплошная линия, — прерывистая линия.)
В заключение необходимо дать некоторые рекомендации относительно вы-
бора значений для всех параметров, имеющих место в модели (С*, t*, базовый 
временной промежуток, способ его использования в переоценке — сдвиг или 
наращивание). 
Прогнозируемый период t* должен соответствовать общей инвестиционной 
стратегии — если доходность, риск вложений пересматриваются каждый день, 
то нет необходимости прогнозировать на длительный срок. В данном случае 
при t*=1 инвестор успеет среагировать на сигнал, данный ему оценкой риска, 
для того, чтобы открыть или закрыть необходимую позицию. Если же данная 
переоценка производится не каждый день, то длина периода прогнозирова-
ния должна соответствовать временным промежуткам между переоценками, 
чтобы показатель оценки риска полностью давал информацию о том риске, 
который сопряжен с инвестициями, пока не получена новая информация. 
Кроме того, имеет место фактор инвестиционной политики компании, которая 
может предписывать, на какой именно срок должен быть оценен риск. Зача-
стую такая регламентация обусловлена стремлением к синхронизации рабо-
ты нескольких функциональных звеньев (отделов) инвестиционной компании. 
Должна быть учтена и способность компании быстро переводить ресурсы для 
страхования рисковой части вложений. Если данная способность невысока, 
то и оценивать риск следует на более длительный срок вперед, с тем, чтобы 
имелось обеспечение под риск.  
Выбор критерия риска С  — ключевой момент в применении методики, по-
скольку именно относительно данного параметра происходит оценка риска. В 
принципе, инвестор волен выбрать любое значение стоимости ценной бумаги 
в качестве критерия риска, то есть такого значения, падение ниже которого 
фактической стоимости будет означать для инвестора наступление ситуации 
риска. Это может быть цена приобретения (или предполагаемая цена приоб-
ретения) ценной бумаги или какое-либо другое конкретное значение стоимо-
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сти, падение ниже которого означает для инвестора наличие потерь (может 
быть не только прямых, но и упущенной выгоды).  
Классическим подходом финансового менеджмента, с помощью которого 
определяется целесообразность осуществления инвестиций, является кон-
цепция NPV. Поэтому критерий риска С* можно найти, используя требование 
неотрицательности данного критерия:
,        (10)
если не учитывать в положительном потоке прогнозируемые дивиденды;
,      (11)
если учитывать в положительном потоке прогнозируемые дивиденды,
где Сbuy — цена приобретения бумаги,
r — принятая ставка дисконтирования,
n — число периодов, на которое планируется осуществления инвестиций,
divk — сумма дивидендов, выплаченных в период k.
Тогда искомый критерий выражается следующим образом, если не учиты-
вать дивиденды:
,        (12)
и если учесть прогнозируемые дивиденды, то:
.       (13)
Так как нас интересует предельное значение стоимости, для которого вы-
полняется NPV , то можно перейти к равенствам:
,         (14)
если не учитывать прогнозируемые дивиденды,
 —       (15)
если дивиденды учитывать.
Что касается выбора базового промежутка, то здесь важна оценка инве-
стором значимости динамики котировок прошлого. Если для аналитика важ-
на старая информация о котировках, если он считает, что рынок «помнит» 
ее, полагает прошлую информацию существенной для оценки новой под-
верженности риску, то следует воспользоваться вторым вариантом расчета 
показателя риска — не игнорировать старые котировки для расчета новой 
оценки, увеличивая, таким образом, длину базового промежутка. Однако, 
если у исследователя есть основания полагать, что чем дальше в будущее, 
тем старые котировки все менее существенны, что динамика вообще близка 
к тому, чтобы сменить свое направление, то старые данные целесообразно 
убирать из расчета, то есть пользоваться первым вариантом. Выбор между 
этими двумя случаями осуществляется в зависимости от текущей рыночной 
ситуации, с оглядкой на действующие факторы риска; учет фундаментальных 
условий и предсказания технического анализа являются критериями выбора 
между двумя рассмотренными вариантами.
Для широкого применения изложенной методики на фондовом рынке необ-
ходимы сравнительные исследования получаемых оценок риска и результа-
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тов, получаемых по другим методикам. Кроме того, целесообразно разрабо-
тать процедуру переоценки интервального показателя риска с учетом новой 
поступившей информации о котировках. Такая оценка позволит инвестору 
не проводить всю процедуру оценки риска вновь, увеличивая при этом объем 
фактической информации котировок за счет поступивших сведений, а лишь 
включить данную информацию в оценку риска с помощью определенного 
алгоритма. 
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Аннотация
В статье представлены сформулированные  автором процедуры разра-
ботки стратегии финансирования ВИС.
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оценка: разработки и результатов выполнения финансовой стратегии в 
данной сфере, организационно-экономического обеспечения реализа-
ции стратегий финансирования. Формулировка стратегий финансиро-
вания. Разработка: альтернативных вариантов организационно-эконо-
мических мероприятий по реализации стратегий, планов реализации 
стратегий, планов реализации организационно-экономических меро-
приятий по реализации стратегий. Оценка и выбор всех видов стратегий 
финансирования и организационно-экономических мероприятий по их 
реализации по критерию оптимизации стратегии финансирования, по 
критерию оптимальности финансовой стратегии в целом, по критерию 
оптимальности общей стратегии ВИС. Разработка процедур реализации 
стратегий финансирования и их поддерживающих организационно-эко-
номических мероприятий.
В настоящее время не предложены алгоритм и процедуры разработки стра-
тегии финансирования ВИС, представление которых является целью данной 
статьи. 
При этом, с нашей точки зрения, стратегия финансирования — это долго-
срочно качественно определенное направление развития организации в об-
ласти привлечения источников финансирования, основанное на ее финансо-
вой идеологии (финансовой политике), касающееся сферы, средств и формы 
их привлечения, системы финансовых взаимоотношений внутри организации 
по их формированию и привлечению, позиции организации на рынках источ-
ников финансирования, приводящее организацию к ее целям и подчиненное 
финансовой стратегии в целом и общекорпоративной стратегии. И структура 
капитала в ее традиционном понимании (в виде долгосрочных пассивов), как 
и структура источников финансирования — результат стратегии финансиро-
вания, так как реальное значение имеют протекающие финансовые процес-
сы (в данном случае процессы финансирования), их объемные, временные, 
ценностные и иные параметры в соответствии с операционными и другими 
процессами предприятия, условиями внешней и внутренней среды. А структу-
ра фондов, отражающих источники финансирования в том или ином охвате, 
является лишь их отражением в определенный момент времени в статике. 
УДК 658.401 2
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Для разработки стратегии финансирования, по нашему мнению, следует при-
менять нижеуказанный алгоритм и процедуры (рис.1). 
 
Рис 1. Алгоритм формирования стратегии финансирования ВИС
Условные обозначения рис. 1 таковы:
БСФ1 — формулировка финансовой политики в данной сфере
БСФ2 — определение периода разработки данной стратегии
БСФ3 — определение целей данной стратегии
БСФ4 — анализ внешней среды
БСФ5 — анализ внутренней среды
БСФ6 — уточнение текущей стратегии
БСФ7 — анализ и оценка разработки и результатов выполнения стратегии 
финансирования
БСФ8 — анализ и оценка организационно-экономического обеспечения 
реализации стратегий финансирования
БСФ9-16 — формулировка стратегий финансирования по уровням при-
влечения источников финансирования, доминированию источников финан-
сирования, по формам и методам привлечения финансовых ресурсов, нарас-
танию финансовой гибкости, направлениям финансирования, применению 
сочетаний долгосрочных и краткосрочных инструментов финансирования 
для долгосрочных и краткосрочных операций, по срокам, по уровню диверси-
фикации сегментов рынков источников финансирования и дифференциации 
применяемых на них инструментов
БСФ17-24 — разработка альтернативных вариантов организационно-эконо-
мических мероприятий по реализации стратегий, указанных в блоках БСФ9-
16
БСФ25-32 — разработка планов реализации стратегий, указанных в БСФ9-
16
БСФ33-40 — разработка планов реализации организационно-экономиче-
ских мероприятий по реализации стратегий, указанных в БСФ9-16 
БСФ41 — оценка и выбор всех видов стратегий финансирования и органи-
зационно-экономических мероприятий по их реализации по критерию оптими-
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зации стратегии финансирования 
БСФ42 — проверка всех видов стратегий финансирования и организаци-
онно-экономических мероприятий по их реализации по критерию оптималь-
ности финансовой стратегии в целом 
БСФ43 — проверка стратегий финансирования и организационно-эконо-
мических мероприятий по их реализации по критерию оптимальности общей 
стратегии ВИС
БСФ44 — разработка процедур реализации стратегий финансирования и 
их поддерживающих организационно-экономических мероприятий.
При разработке комплексных специальных стратегий, с нашей точки зре-
ния, применим этот же алгоритм.
БСФ1. Формулировка финансовой политики в области финансирова-
ния организации
На данный блок, мы полагаем, можно без изменений распространить раз-
работанный рядом авторов для инвестиционных фондов алгоритм определе-
ния миссии организации. [5,с.71] (рис.2)
Рис. 2. Алгоритм формулировки финансовой политики в области финанси-
рования организации:
1.1 — формулирование финансовой политики организации в области фи-
нансирования группой руководителей методом типа «мозговой атаки»с уче-
том общей финансовой политики организации;
1.2 — выявление существующих предпочтений в данной сфере посред-
ством социологического опроса основных собственников и партнеров;
1.3 — анализ полученных данных социологического опроса;
1.4 — доведение до сведения руководителей результатов анализа;
1.5 — уточнение и, по необходимости, корректировка финансовой полити-
ки.
Процедуры 1.1 — 1.5 осуществляются одновременно и взаимосвязанно с 
такими же процедурами в отношении финансовой политики по единице ана-
лиза в целом, политик в других функциональных областях, а также общей 
политики организации по единице анализа.
БСФ2. Определение периода разработки данной стратегии
Стратегии финансирования в том числе могут быть как долго-, среднесроч-
ными, так и краткосрочными и разрабатываться на десять, пять лет, три года, 
один год, несколько месяцев и т.д. Уточнение и анализ существующей страте-
гии финансирования осуществляется за аналогичные временные периоды.
БСФ3. Определение целей данной стратегии
Цели стратегии финансирования, как и любой стратегии организации, как 
известно, должны отвечать следующим требованиям: конкретность и изме-
римость, так как выражение целей в конкретных и измеримых формах созда-
ется для последующих решений и оценки хода работы; непротиворечивость 
множественных целей; достижимость, так как установление целей, которые 
превышают возможность организации может привести к негативным послед-
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ствиям; гибкость, которая выражается в возможности учета изменившихся 
условий в процессе реализации целей; ориентация целей во времени. 
С нашей точки зрения, на данный блок следует без изменения распростра-
нить процедуры, предложенные рядом авторов для инвестиционных фондов 
[5,с.72], но учитывая принципы разработки финансовых стратегий ВИС, сфор-
мулированные нами ранее [4] (рис.3).
Рис. 3. Алгоритм формулировки целей стратегии финансирования:
3.1 — выбор схемы определения целей стратегии финансирования органи-
зации: централизованная или децентрализованная;
3.2 — установление состава и размера групп — участников процесса опре-
деления целей;
3.3 — формулирование и ранжирование целей стратегии финансирования 
экспертным методом;
3.4 — построение иерархии целей стратегии финансирования на основе 
метода построения иерархий;
3.5. — согласование целей стратегии финансирования с высшим руковод-
ством.
Все процедуры данного блока реализуются одновременно и взаимосвя-
занно с аналогичными процедурами для других компонентов финансовой 
стратегии, соответственно всей финансовой стратегии в целом, других функ-
циональных стратегий и общей стратегии организации.
БСФ 4. Анализ внешней среды 
Учитывая, что стратегии финансирования являются разновидностью стра-
тегий организаций в целом, следовательно, их разработка (и анализ внешней 
среды для них) должна отражать общий подход, этапы и процедуры с учетом 
специфики данной функциональной области, опираясь на предложенную ря-
дом авторов структуру анализа внешней среды [2,с102-103, 7,с.59-91, 5,с.73] 
в ходе анализа внешней среды для оценки и разработки стратегии финанси-
рования применять следующий алгоритм (рис.4):
Рис.4. Алгоритм анализа внешней среды ВИС при разработке стратегии 
финансирования
4.1 — сбор данных о факторах внешней среды на основе существующих 
информационных источников, анализ отчетов организации, проведение са-
мостоятельных первичных исследований, при этом необходимо ответить на 
вопрос: каковы наиболее важные экономические характеристики финанси-
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рования в данной отрасли
4.2 — построение профиля внешней среды финансирования
4.3 — оценка уровня изменчивости внешней среды
4.4 — выбор методов оценки внешней среды в зависимости от установлен-
ного уровня изменчивости;
4.5.1 (низкий уровень изменчивости) — возможно применение следующих 
методов анализа: экстраполяция, множественная регрессия, выбор кривой 
тренда, анализ конкурентоспособности, сценарии, эконометрические моде-
ли, кибернетические модели, модель «затраты — выпуск»;
4.5.2 (средний уровень изменчивости) — возможно применение следующих 
методов анализа: сценарии, анализ конкурентоспособности, асимптотиче-
ский анализ, анализ угроз и возможностей;
4.5.3 (высокий уровень изменчивости) — сценарии, анализ конкурентоспо-
собности, метод «Дельфи», построение матрицы угроз и возможностей;
4.5 — составление базы стратегических данных по внешней среде;
4.6 — определение характера и интенсивности конкуренции и значимости 
влияния в этой сфере каждой из сил конкуренции на получение более выгод-
ных источников финансирования в данной отрасли;
4.7 — определения причин изменений структуры и условий финансирова-
ния данной отрасли;
4.8 — выявление того, какие компании находятся в более сильной и слабой 
позиции по условиям финансирования в данной отрасли;
4.9 — определение дальнейших наиболее вероятных стратегических шагов 
в сфере финансирования конкурентов;
4.10 — выявление ключевых факторов успеха в финансировании данной 
отрасли
4.11 — определение в целом привлекательности данной отрасли для фи-
нансирования, и перспектив повышения ее привлекательности для финанси-
рующих сторон
4.12 — пополнение сформированной базы стратегических данных новой 
информацией об изменениях во внешней среде.
БСФ 5. Анализ внутренней среды
Блок № 5 (БСФ5) — анализ внутренней среды организации:
Рис. 5. Алгоритм анализа внутренней среды ВИС при разработке стратегии 
финансирования
5.1 — сбор и анализ информации (часть которой уже получена на предыду-
щих этапах ) по основным параметрам внутренней среды в сфере финанси-
рования по единице анализа: цели, стратегия, структура, кадры;
5.2 — построение профиля внутренней среды в области финансирования 
организации;
5.3 — составление базы стратегических данных.
С нашей точки зрения, на данный блок следует без изменения рас-
пространить процедуры, предложенные рядом авторов для инвестици-
онных фондов [5, с.89],
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БСФ 6. Уточнение текущей стратегии финансирования
Рис. 6. Алгоритм уточнения стратегии финансирования ВИС
6.1 — анализ образующих организацию документов;
6.2 — анализ отчетности и документооборота внутри организации;
6.3 — учет ранее полученных результатов анализа факторов среды финан-
сирования;
6.4 — расчет коэффициентов и показателей;
6.5. — формулирование текущей стратегии организации с помощью руко-
водства;
С нашей точки зрения, на данный блок следует без изменения распростра-
нить процедуры, предложенные рядом авторов для инвестиционных фондов 
[5,с.73],
БСФ 7-Анализ и оценка текущей стратегии финансирования 
Рис.7. Алгоритм анализа и оценки текущей стратегии финансирования 
ВИС
Основываясь на алгоритме, предложенном для оценки стратегий организа-
ций в целом [7, с.91-115] с нашей точки зрения, следует применять нижеука-
занный алгоритм:
7.1 — определение сильных и слабых сторон организации в области финан-
сирования по единице анализа, а также угроз и возможностей.
7.2 — определение того, насколько конкурентно низки затраты по привле-
каемым источникам финансирования. 
7.3 — выявление степени адаптации стратегии финансирования компании 
к ее ситуации по единице анализа.
7.4 — определение того, насколько высок дополнительный доход, получае-
мый исключительно за счет стратегий финансирования компании, насколько 
хорошо текущая стратегия финансирования позволяет получить конкурентное 
преимущество в области финансирования, насколько сильна конкурентная 
позиция компании в области финансирования и как она изменилась;
7.5 — выявление стратегических проблем в области финансирования по 
единице анализа, которые предстоит организации решить.
7.1-7.4. Данный анализ и расчет желательно осуществлять и по основным 
конкурентам.
7.1 — определение возможностей и угроз, оценка стратегического по-
тенциала:
С нашей точки зрения, на данный блок следует без изменения распростра-
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нить процедуры, предложенные рядом авторов для инвестиционных фондов 
[5,с. 89] (рис.8)
Рис. 8. Алгоритм определения возможностей и угроз, оценка стратегическо-
го потенциала ВИС при разработке стратегии финансирования
7.1.1 — построение матрицы возможностей в области финансирования по 
единице анализа;
7.1.2 — построение матрицы угроз в области финансирования по единице 
анализа;
7.1.3 — построение обобщающей матрицы SWOT в области финансирова-
ния по единице анализа.
БСФ7-2 Процедуры определения цены источников финансирования ВИС 
(рис.9,10).
Рис. 9. Алгоритм определения цены источников финансирования объеди-
няемого уровня ВИС
7.2.1 — формирование рабочей группы по определению издержек на при-
влекаемые (привлеченные) источники финансирования в рамках объединяе-
мого уровня ВИС;
7.2.2 — определение точных границ действия принципов объединения и 
разделения на объединяемом уровне;
7.2.3 — определение реальных источников финансирования и чистой сум-
марной прибыли на объединяемом уровне в целом на основе выделения 
границ действия принципов объединения, разделения и устранения двойного 
счета;
7.2.4 — группировка чистых вложений, доходов и расходов верхней едини-
цы объединяемого уровня (ГП, дивизионального предприятия) в виды дея-
тельности, проекты и продукты;
7.2.5 — группировка чистых общих вложений расходов верхней единицы 
объединяемого уровня (ГП, дивизионального предприятия) в виды деятель-
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ности, проекты и продукты на верхнем уровне;
7.2.6 — выбор централизованной или децентрализованной схемы опреде-
ления издержек;
7.2.7 — определение компонентов, включаемых в WACC верхней единицы 
объединяемого уровня;
7.2.8 — определение компонентов, включаемых в общий WACC объеди-
няемого уровня с учетом принципов объединения, разделения и устранения 
двойного счета;
7.2.9 — определение ksi (цены собственного капитала собственников вида 
i) верхней единицы объединяемого уровня;
7.2.10 — определение цены kdj (цены заемного капитала кредиторов вида 
j) верхней единицы объединяемого уровня;
7.2.11 — определение цены kpГП (цены привилегированного акционерного 
капитала);
7.2.12 — определение цены ksi иных подразделений объединяемого уров-
ня;
7.2.13 — определение цены kdj иных подразделений объединяемого уров-
ня;
7.2.14 — определение цены kp иных подразделений объединяемого уров-
ня;
7.2.15 — определение удельных весов компонентов WACC верхней едини-
цы объединяемого уровня и ее расчет;
7.2.16 — расчет общей WACC объединяемого уровня;
7.2.17 — уточнение WACC верхней единицы объединяемого уровня по еди-
ным конечным сквозным видам деятельности с учетом уровня риска;
7.2.18 — уточнение общей WACC на объединяемом уровне по видам дея-
тельности с учетом уровня риска;
Рис. 10. Определение компонентов, включаемых в WACC верхней единицы 
и общий WACC объединяемого уровня
7.2.7.1 (7.2.8.1) — определение необходимости раздельного определения 
цены собственниых источников финансирования от консолидированных и 
неконсолидированных собственников;
7.2.7.2 (7.2.8.2) — определение необходимости раздельного определения 
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цены собственных источников финансирования от единых внутренних, внеш-
них централизованных и децентрализованных собственников;
7.2.7.3 (7.2.8.3) — определение необходимости раздельного определения 
цены заемных источников финансирования от внешних централизованных и 
децентрализованных кредиторов;
7.2.7.4 (7.2.8.4) — определение необходимости раздельного определения 
цены заемных источников финансирования консолидированных и неконсоли-
дированных кредиторов;
7.2.7.5 (7.2.8.5) — определение необходимости включения в WACC краткос-
рочных источников финансирования.
Цена единого внутреннего централизованного капитала дивизионального 
предприятия (для него он выступает по крайней мере как часть собственного), 
образованного от инвестиций головного предприятия определяется как WACC 
головного предприятия, скорректированная для отражения уровня риска ди-
визиона (дивизионы для ГП выступают видами деятельности). 
Цена единого внутреннего централизованного капитала хозяйствующей 
единицы (для него он выступает как собственный) образованного от инве-
стиций дивизионального, головного или ядерного предприятия определяется 
как WACC этих предприятий, скорректированная для отражения уровня риска 
хозяйствующей единицы (или вида деятельности для корпоративных и диви-
зиональных ВИС 1 типа).
БСФ7-3. Анализ портфеля стратегий финансирования ВИС
Рис.11. Алгоритм анализа портфеля стратегий финансирования ВИС
7.3.1 — выбор уровня в организации для проведения анализа портфеля 
стратегий финансирования;
7.3.2 — фиксация единицы анализа;
7.3.3 — определение параметров матрицы анализа портфеля стратегий 
финансирования ;
7.3.4 — сбор и анализ данных по направлениям;
7.3.5 — составление и анализ матриц портфеля стратегий финансирования, 
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которые должны дать представление о текущем состоянии портфеля; 
7.3.5.1 — общей матрицы предпочтений выбора по привлечению источников 
финансирования (для всех организаций) в условиях асимметрии информации 
и приоритета интересов существующих (консолидированных) собственни-
ков;
7.3.5.2 — матрицы выбора стратегий многоуровневого или малоуровневого 
заемного финансирования;
7.3.5.3 — матрицы выбора стратегий доминирования заемного финансиро-
вания от консолидированных или неконсолидированных кредиторов;
7.3.5.4 — матрицы выбора стратегий доминирования заемного финансиро-
вания от централизованных или децентрализованных кредиторов;
7.3.5.5 — матрицы выбора специфичных стратегий финансирования ВИС в 
зависимости от ожидаемой долгосрочной стадии жизненного цикла органи-
зации в условиях асимметрии информации и управления в целях существую-
щих или консолидированных собственников и при условии, что необходимые 
затраты на их мониторинг рынка капитала больше, чем издержки по выпуску 
новых ценных бумаг;
7.3.5.6 — матрицы выбора организациями стратегий доминирования при-
влечения в СК СК централизованных (консолидированных) собственников 
или децентрализованных (неконсолидированных) собственников;
7.3.5.7 — матрицы согласования организациями стратегий доминирования 
(или максимизации) внутреннего финансирования и стратегий доминирования 
привлечения СК от собственников, предпочитающих доход в виде прироста 
курсовой стоимости, либо от собственников, предпочитающих дивидендный 
доход;
7.3.5.8 — матрицы выбора стратегии внутреннего финансирования и ее со-
гласования со стратегией концентрации /децентрализации денежного потока, 
типами финансовой структуры;
7.3.5.9 — матрица выбора организациями стратегий доминирования внеш-
него, внутреннего финансирования, их компромиссных стратегий и согласо-
вания со стратегиями по увеличению или уменьшению выплат собственникам 
в зависимости от степени асимметрии информации между собственниками и 
менеджерами и соотношения величины затрат на мониторинг рынка капитала 
с издержками по привлечению нового СК;
7.3.5.10 — матрицы согласования стратегий краткосрочного реального ин-
вестирования и краткосрочного финансирования;
7.3.5.11 — матрицы выбора стратегии финансирования по степени жестко-
сти;
7.3.5.12 — матрицы выбора стратегий финансирования по сроку привлече-
ния источников;
7.3.6 — определение желаемого портфеля стратегий финансирования в со-
ответствии с целями организации.
В основе процедур данного блока находятся процедуры, предложенные ря-
дом авторов для анализа продукции инвестиционных фондов [5,с.79].
7.4 Оценка эффекта портфеля стратегий финансирования. При этом вы-
ясняют: насколько хорошо текущая стратегия финансирования позволяет 
получить конкурентное преимущество в области финансирования, насколько 
сильна конкурентная позиция компании в области финансирования и как она 
изменилась. 
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Рис. 12.1 Общий алгоритм оценки эффекта портфеля стратегий финансиро-
вания по критериям: эффективности стратегий финансирования — 7.4.1., (фи-
нансовой стратегии в целом — 7.4.2., общей стратегии организации- 7.4.3.) 
 
Рис. 12.2. Алгоритм оценки эффекта портфеля стратегий финансирования 
Данные алгоритмы однотипны. 
7.4.1.1 (7.4.2.1, 7.4.3.1) — выбор подхода к оценке;
7.4.1.2 (7.4.2.2, 7.4.3.2) — определение иерархии критериев оценки;
7.4.1.3 (7.4.2.3, 7.4.3.3) — выбор ключевых элементов максимизируемого 
показателя; 
7.4.1.4 (7.4.2.4, 7.4.3.4) — выбор вида модели оценки;
7.4.1.5 (7.4.2.5, 7.4.3.5) — разработка сценария;
7.4.1.6.1 (7.4.2.6.1, 7.4.3.6.1) — оценка стратегии многоуровневого привле-
чения источников финансирования;
7.4.1.6.2 (7.4.2.6.2, 7.4.3.6.2) — оценка стратегий доминирования источни-
ков финансирования:
7.4.1.6.3 (7.4.2.6.3, 7.4.3.6.3) — оценка стратегий финансирования по сро-
кам; 
7.4.1.6.4 (7.4.2.6.4, 7.4.3.6.4) — оценка стратегий гибкости финансирова-
ния; 
7.4.1.6.5 (7.4.2.6.5, 7.4.3.6.5) — по направлениям финансирования; 
7.4.1.6.6 (7.4.2.6.6, 7.4.3.6.6) — оценка стратегий по применению сочетаний 
долгосрочных и краткосрочных инструментов финансирования;
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7.4.1.6.7 (7.4.2.6.7,7.4.3.6.7) — по формам и методам привлечения источни-
ков финансирования; 
7.4.1.6.8 (7.4.2.6.8, 7.4.3.6.8) — оценка стратегий финансирования реальных 
и финансовых операций; 
7.4.1.6.9 (7.4.3.6.9, 7.4.3.6.9) — оценка стратегий по уровню диверсифика-
ции сегментов рынков источников финансирования и дифференциации при-
меняемых на них инструментов:
7.4.1.7 (7.4.2.7, 7.4.3.8) — итоговая оценка эффективности портфеля стра-
тегий финансирования
7.5. Выявление стратегических проблем в области финансирования по еди-
нице анализа. 
Рис. 13. Алгоритм выявления стратегических проблем в области финанси-
рования по единице анализа
7.5.1 — анализ изменений конкурентной позиции организации в целом, 
связанных со стратегией финансирования; 
7.5.2 — выявление основных отклонений; 
7.5.2.1 — выявление основных отклонений от плановых значений;
7.5.2.2 — выявление основных отклонений от потенциально возможных 
(оптимальных) значений;
7.5.3 — идентификация причин отклонений; 
7.5.4.1 — разработка мероприятий по ликвидации и предотвращению не-
гативных отклонений; 
7.5.4.2 — разработка мероприятий по усилению позитивных отклонений;
7.5.5 — согласование их с руководством; 
7.5.6 — делегирование полномочий и ответственности за их реализацию и 
установление сроков. 
БСФ8 анализ и оценка организационно-экономических мероприятий 
по поддержке реализации стратегий финансирования. 
Рис. 14. Алгоритм анализа и оценки организационно-экономических меро-
приятий по поддержке реализации стратегий финансирования
8.1 — формирование рабочей группы;
8.2 — на основании анализа внутренней среды, уточненной и оцененной 
стратегии финансирования анализ соответствия организационно — эконо-
мических мероприятий по поддержке реализации стратегий финансирования 
требуемой ситуации;
8.3.1 — оценка стоимости для организации потерь, связанных с несоответ-
ствием организационно — экономических мероприятий по поддержке реали-
зации стратегий финансирования требуемой ситуации;
8.3.2 — оценка эффекта, полученного организацией от позитивных органи-
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зационно — экономических мероприятий по поддержке реализации стратегий 
финансирования;
8.4. — ранжирование их по значимости;
8.5.1 — анализ причин выявленных проблем;
8.5.2 — анализ причин выявленных позитивных изменений;
8.6.1 — разработка рекомендаций и процедур по их реализации по их устра-
нению и предотвращению;
8.6.2 — разработка мероприятий и процедур по их усилению;
8.7 — согласование их с руководством;
8.8 — делегирование полномочий и ответственности за их реализацию и 
установление сроков.
(БСФ9-16) — формирование набора стратегических альтернатив:
С нашей точки зрения, на данный блок следует без изменения распростра-
нить процедуры, предложенные рядом авторов для инвестиционных фондов 
[5,с.90].
Рис. 15. Алгоритм формирования набора стратегических альтернатив при 
разработке стратегий финансирования ВИС.
9.1-16.1 — определение состава и размера группы экспертов;
9.2-16.2 — изучение экспертами полной базы стратегических данных, по-
лученных на предыдущем этапе;
9.3-16.3 — формирование набора стратегических альтернатив;
9.4-16.4 — согласование набора стратегических альтернатив с руковод-
ством.
(БСФ17-24) — формирование набора альтернатив организационно-
экономических мероприятий по поддержке реализации стратегий фи-
нансирования 
Рис. 16. Алгоритм формирования набора альтернатив организационно-эко-
номических мероприятий по поддержке реализации стратегий финансиро-
вания ВИС
17.1 — 24.1 — определение состава и размера группы экспертов;
17.2 — 24.2 — изучение экспертами стратегических альтернатив, разраба-
тываемых на предыдущих этапах и полученных на этапе 8 выводов;
17.3 — 24.3 — формирование набора стратегических альтернатив;
17.4 — 24.4. — согласование набора стратегических альтернатив с руко-
водством.
Блоки № 25-40 — планирование реализации стратегий финансирова-
ния (БСФ24+i) и мероприятий, их обеспечивающих; (БСФ24+8+i). 
В основе процедур данного блока находятся процедуры, предложенные 
рядом авторов для инвестиционных фондов [5,с.140]
В результате данного этапа должен быть получен набор пар планов реализа-
ции стратегий финансирования и мероприятий, их обеспечивающих, при этом 
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одному набору вариантов планов стратегии финансирования может соответ-
ствовать несколько вариантов планов мероприятий по их обеспечению.
Все БСФ25-40 реализуются параллельно, при этом необходимы взаимосвя-
зи между всеми БСФNi.1,2,3, а также БСФNi.4,5 при i=21,32
Рис. 17. Алгоритм планирования реализации стратегий финансирования 
(БСФ24+i) и мероприятий, их обеспечивающих
БСФ24+i.1 — определение состава группы по разработке мероприятий по 
реализации стратегии финансирования i из представителей всех функцио-
нальных подразделений;
БСФ24+8+i.1 — формирование рабочей группы по планированию меропри-
ятий финансового, кадрового и организационного обеспечения для реализа-
ции альтернативных стратегий i;
БСФ24+i.2 — формирование рабочей группы по подсчету финансовых за-
трат на реализацию стратегий финансирования; 
БСФ24+8+i.2 — формирование рабочей группы по подсчету финансовых 
затрат на реализацию мероприятий финансового, кадрового и организацион-
ного обеспечения для реализации альтернативных стратегий i;
БСФ24+i.3 — составление варианта общего плана мероприятий, необходи-
мых для реализации стратегии i;
БСФ24+8+i.3 — составление варианта общих планов финансового, кадро-
вого и организационного обеспечения для реализации альтернативных вари-
антов стратегии i;
БСФ24+i.4 — определение основных групп затрат на реализацию стратегии 
финансирования i;
БСФ24+i.5 — определение общей суммы затрат на вариант реализации 
стратегии финансирования i на трудно формализуемые категории;
БСФ24+i.6 — расчет по статьям затрат на реализацию плана стратегиче-
ских мероприятий реализации варианта стратегии финансирования i;
БСФ24+i.7 — определение страховой суммы на непредвиденные расходы 
98
по реализации варианта стратегии финансирования i;
БСФ24+i.8 — определение общих финансовых затрат на реализацию вари-
анта стратегии финансирования i;
БСФ24+8+i.4 — определение основных групп затрат на реализацию вариан-
та мероприятий, обеспечивающих вариант стратегии финансирования i;
БСФ24+8+i.5 — определение общей суммы затрат на реализацию варианта 
мероприятий, обеспечивающих вариант стратегии финансирования i на труд-
но формализуемые категории;
БСФ24+8+i.6 — расчет по статьям затрат на реализацию варианта плана 
мероприятий, обеспечивающих вариант стратегии финансирования i;
БСФ24+8+i.7 — определение страховой суммы на непредвиденные расходы 
варианта плана мероприятий, обеспечивающих вариант стратегии финанси-
рования i;
БСФ24+i.4, БСФ24+8+i.4, БСФ24+i.5- БСФ24+i.7, а также БСФ24+8+i.5 
— БСФ24+8+i.7 между собой не связаны;
БСФ24+8+i.8 — определение общих финансовых затрат варианта плана 
реализации мероприятий, обеспечивающих реализацию варианта плана 
стратегии финансирования i;
БСФ24+i.24+8+i.9 — определение общих финансовых затрат на реализа-
цию варианта стратегии финансирования i и варианта мероприятий, обеспе-
чивающих их реализацию;
БСФ[25,40].10 — определение общих финансовых затрат на вариант реа-
лизации всех стратегий финансирования i и мероприятий, обеспечивающих 
их реализацию;
БСФ[25,40].11 — сравнение полученной суммы с финансовыми возможно-
стями организации по данному направлению;
БСФ[25,40].12.1 — (полученный общий объем финансовых затрат являет-
ся допустимым для организации) — переход к раздельной проверке набора 
вариантов стратегии финансирования i и мероприятий по ее реализации по 
ограничениям по совокупной величине затрат по набору варианта плана 
стратегии финансирования i и плана мероприятий, обеспечивающих ее реа-
лизацию — БСФ24+i.24+8+i.13;
БСФ[25,40].12.2 — (полученный общий объем финансовых затрат является 
недопустимым для организации) — оценивается возможность реализации 
данного набора при сокращении затрат до приемлемого уровня либо измене-
ния значения приемлемого уровня. При положительном ответе на первый либо 
второй вопрос — переход к БСФ24+i.24+8+i.13, иначе — БСФ[25,40].14;
БСФ[25,40].14 — (отрицательная оценка) исключение данного варианта 
набора планов портфеля стратегий финансирования и мероприятий по обе-
спечению их реализации из набора альтернатив;
БСФ24+i.24+8+i.13 — сравнение суммы затрат с финансовыми возмож-
ностями организации по комплекту варианта планов реализации стратегии 
финансирования i и мероприятий, обеспечивающих ее выполнение;
БСФ24+i.24+8+i.14.1 — (полученный общий объем финансовых затрат явля-
ется допустимым для организации) — переход к раздельной и последователь-
ной проверке вариантов планов стратегии финансирования i и мероприятий 
по ее реализации по отдельным ограничениям по величине затрат варианта 
планов стратегии финансирования i и плана мероприятий, обеспечивающих 
ее реализацию — БСФ24+i.16;
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БСФ24+i.24+8+i.14.2 — (полученный общий объем финансовых затрат яв-
ляется недопустимым для организации) — оценивается возможность реали-
зации данного набора при сокращении затрат до приемлемого уровня либо 
изменения значения приемлемого уровня. При положительном ответе на 
первый либо второй вопрос — переход к БСФ24+i.16, иначе — БСФ24+i.24+-
8+i.15;
БСФ24+i.24+8+i.15 — (отрицательная оценка) исключение данного вариан-
та набора планов реализации стратегии финансирования i и мероприятий по 
обеспечению ее реализации из набора альтернатив;
БСФ24+i.16 — сравнение суммы затрат с финансовыми возможностями 
организации по вариантам планов реализации стратегии финансирования i;
БСФ24+i.17.1 — (полученный общий объем финансовых затрат является 
допустимым для организации) — переход к проверке вариантов планов ме-
роприятий по реализации стратегии финансирования i по отдельным ограни-
чениям по величине затрат плана мероприятий, обеспечивающих ее реали-
зацию — БСФ24+i.24+8+i.16;
БСФ24+i.17.2 — (полученный общий объем финансовых затрат является 
недопустимым для организации) — оценивается возможность реализации 
данного плана варианта мероприятий по реализации стратегии финансирова-
ния i при сокращении затрат до приемлемого уровня либо изменения значе-
ния приемлемого уровня. При положительном ответе на первый либо второй 
вопрос — переход к БСФ24+i.24+8+i.16, иначе — БСФ24+i.24+8+i.18;
БСФ24+i.18 — (отрицательная оценка) исключение данного варианта набо-
ра планов реализации стратегии финансирования i из набора альтернатив;
БСФ24+i.24+8+i.16 — сравнение суммы затрат с финансовыми возможно-
стями организации по мероприятиям, обеспечивающим реализацию страте-
гии финансирования i;
БСФ24+i.24+i+8.17.1 — (полученный общий объем финансовых затрат 
является допустимым для организации) включение данного варианта плана 
стратегии финансирования i в окончательный набор планов реализации аль-
тернативных портфелей стратегий финансирования переход к — БСФ24+i.19 
и включение данного варианта плана мероприятий по обеспечению реали-
зации стратегии финансирования i в окончательный набор планов альтер-
нативных портфелей мероприятий по обеспечению реализации портфелей 
стратегий финансирования переход к БСФ24+i.24+8+i.19;
БСФ24+i.24+i+8.17.2 — (полученный общий объем финансовых затрат 
является недопустимым для организации) — оценивается возможность ре-
ализации данного плана варианта мероприятий по реализации стратегии 
финансирования i при сокращении затрат до приемлемого уровня либо изме-
нения значения приемлемого уровня. При положительном ответе на первый 
либо второй вопрос — переход к БСФ24+i.19, и БСФ24+i.24+8+i.19. Иначе 
— БСФ24+i.21;
БСФ24+i.24+8+i.18 — (отрицательная оценка) исключение данного вариан-
та плана мероприятий по реализации стратегии финансирования i из набора 
альтернатив;
БСФ24+i.24+8+i.17.3 — при условии рассмотрении всех альтернативных 
вариантов планов мероприятий, обеспечивающих реализацию стратегии 
финансирования для данного варианта плана стратегии финансирования i 
проверка на наличие вариантов планов мероприятий, обеспечивающих ре-
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ализацию стратегии финансирования i, удовлетворяющих ограничению по 
приемлемому уровню затрат на них для данного варианта плана реализации 
стратегии финансирования. При положительном — включение варианта 
плана стратегии финансирования i и вариантов планов мероприятий, обеспе-
чивающих реализацию данного варианта плана стратегии финансирования, 
удовлетворяющих названному ограничению в окончательные наборы планов 
альтернативных портфелей стратегий финансирования и планов альтернатив-
ных портфелей мероприятий по обеспечению реализации портфелей страте-
гий финансирования (переход к БСФ24+i.19 и БСФ24+i.24+8+i.19). Если же 
были рассмотрены еще не все варианты, то переход к БСФ24+i.24+8+i.16.
При отрицательном ответе полное исключение всех вариантов планов ме-
роприятий, обеспечивающих реализацию данного варианта плана стратегии 
финансирования i, так же как и его самого из окончательного набора  планов 
альтернативных портфелей стратегий финансирования и окончательного 
набора планов альтернативных портфелей мероприятий по обеспечению 
реализации портфелей стратегий финансирования и переход к БСФ24+i.18 и 
БСФ24+i.24+8+i.18;
БСФ24+i.19 — формирование окончательного набора планов альтернатив-
ных портфелей стратегий финансирования;
БСФ24+i.24+8+i.19 — формирование окончательного набора планов аль-
тернативных портфелей мероприятий по обеспечению реализации портфе-
лей стратегий финансирования.
БСФ 41 оценка и выбор портфеля стратегий финансирования ВИС 
(рис.18).
БСФ 42 — оценка и выбор портфеля стратегий финансирования по 
критерию оптимальности стратегии финансирования в целом (рис.18).
БСФ 43 — оценка и выбор портфеля стратегий финансирования по 
критерию оптимальности портфеля стратегий организации в целом 
(рис.18).
В данных трех блоках применяются следующие однотипные процедуры. 
Рис. 18. Алгоритм оценки и выбора портфеля стратегий финансирования ВИС
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41.1. (42.1, 43.1) — выбор подхода к оценке; 
41.2 (42.2, 43.2) — определение иерархии критериев оценки; 
41.3 (42.3, 43.3) — выбор ключевых элементов максимизируемого показа-
теля; 
41.4 (42.4, 43.4) — выбор вида модели оценки;
41.5 (42.5, 43.5) — разработка сценария; 
41.6.1 (42.6.1, 43.6.1) — оценка стратегии многоуровневого привлечения 
источников финансирования;
41.6.2 (42.6.2, 43.6.2) — оценка стратегий доминирования источников фи-
нансирования;
41.6.3 (42.6.3, 43.6.3) — оценка стратегий финансирования по срокам;
41.6.4 (42.6.4, 43.6.4) — оценка стратегий гибкости финансирования; 
41.6.5 (42.6.5, 43.6.5) — по направлениям финансирования;
41.6.6 (42.6.6, 43.6.6) — оценка стратегий по применению сочетаний долго-
срочных и краткосрочных инструментов финансирования;
41.6.7 (42.6.7, 43.6.7) — по формам и методам привлечения источников 
финансирования;
41.6.8 (42.6.8, 43.6.8) — оценка стратегий финансирования реальных и фи-
нансовых операций;
41.6.9 (42.6.9, 43.6.9) — оценка стратегий по уровню диверсификации сег-
ментов рынков источников финансирования и дифференциации применяе-
мых на них инструментов;
41.6.10 (42.6.10, 43.6.10) — определение цены источников финансирования 
при изменении параметров, характерных для оцениваемой стратегии финан-
сирования аналогично БСФ 7.2;
41.7 (42.7, 43.7) — итоговая оценка эффективности портфеля стратегий 
финансирования;
В основе процедур блоков 7.4.1, 7.4.2, 7.4.3, 41.7, 42.7, 43.7 находятся про-
цедуры, предложенные рядом авторов для оценки и выбора стратегии инве-
стиционных фондов [5,с.90].
БСФ44 разработка процедур реализации портфеля стратегий финан-
сирования и мероприятий по их поддержке (рис.19). 
Рис. 19. Алгоритм разработки процедур реализации портфеля стратегий 
финансирования и мероприятий по их поддержке
В основе процедур данного блока находятся процедуры, предложенные 
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рядом авторов для инвестиционных фондов [5,с.89];
44.1 — доведение в различных формах стратегий организации до работни-
ков всех функциональных подразделений;
44.2 — формирование рабочей группы (групп) по реализации выбранных 
стратегий;
44.3 — доведение в различных формах направлений изменений в органи-
зационном сопровождении реализации стратегии до работников всех подраз-
делений;
44.4 — формирование рабочей группы (групп) по реализации организаци-
онных изменений в данной сфере; 
44.5 — детализация и принятие мер по преодолению сопротивления внутри 
организации происходящим переменам;
44.6 — проведение рабочей группой конкретизации и детализации общих 
планов стратегических мероприятий по реализации выбранных стратегий; 
44.7 — проведение рабочей группой конкретизации и детализации общих 
планов стратегических мероприятий по реализации организационной под-
держки;
44.8 — определение временной последовательности реализации стратеги-
ческих мероприятий;
44.9 — определение временной последовательности реализации меропри-
ятий по поддержке;
44.10 — оценка планируемого эффекта от реализации разработанных де-
тализированных стратегических мероприятий;
44.11 — оценка планируемого эффекта от реализации разработанных де-
тализированных мероприятий по поддержке;
44.12 — разработка и создание необходимых для реализации стратегий 
финансирования и обеспечивающих их реализацию мероприятий подразде-
лений; и/или реорганизация финансовой структуры; 
44.13 — разработка конкретных процедур реализации мероприятий в рам-
ках стратегии финансирования;
44.14 — разработка конкретных процедур реализации обеспечивающих 
стратегии финансирования мероприятий;
44.15 — оценка выполнения плана стратегических мероприятий по реали-
зации стратегий финансирования;
44.16 — оценка выполнения плана мероприятий по поддержке реализации 
стратегий финансирования;
44.17 — корректировка стратегических мероприятий и процедур по реали-
зации стратегий финансирования в зависимости от изменений происходящих 
во внутренней и внешней среде;
44.18 — корректировка мероприятий и процедур по поддержке реализации 
стратегий финансирования в зависимости от изменений, происходящих во 
внутренней и внешней среде;
44.19 — сравнение результатов реализации стратегий финансирования с 
целями организации;
44.20 — сравнение результатов выполнения мероприятий по поддержке 
реализации стратегий финансирования с целями организации, ее общими 
организационными изменениями;
44.21 — разработка мер по увеличению эффекта от реализации успешных 
стратегий финансирования;
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44.22 — разработка мер по увеличению эффекта от реализации успешных 
мероприятий по поддержке реализации стратегий финансирования;
44.23 — рассмотрение новых стратегических альтернатив в области финан-
сирования;
44.24 — рассмотрение новых стратегических альтернатив по поддержке 
реализации стратегий финансирования.
В данной статье уточнено определение стратегии финансирования, ее 
взаимосвязь со структурой капитала организации и структурой источников 
финансирования, а также предложены алгоритм и процедуры разработки 
стратегии финансирования ВИС (они применимы и к иным организациям).
Более подробное объяснение классификации видов стратегий финансиро-
вания ВИС, инструменты для анализа применяемых в отрасли стратегий фи-
нансирования, матричный инструментарий для оценки адаптации стратегий 
финансирования к ситуации ВИС, коэффициенты для их уточнения, модели 
их оценки и более детальный подход к определению цены капитала источни-
ков финансирования конечных единых видов деятельности ВИС с учетом их 
уровня риска будут раскрыты автором в других публикациях.
Список литературы
1. Бланк И.А. Управление формированием капитала предприятия./И.А.Бланк. 
//Ника — центр, Эльга, Киев, 200г. 512 стр.
2. Кропачев С.В. Подходы к анализу и формированию стратегии инвестици-
онных фондов/С.В.Кропачев, О.Н. Складнева//Современная экономика: 
проблемы и решения. Сборник научных трудов. — Красноярск, 2000.
3. Рассказов С.В. Стоимостные методы оценки эффективности менеджмен-
та компании./С.В. Рассказов, А.Н. Рассказова//Финансовый менеджмент. 
— 2002 — №3 — С.71-80.
4. Ростовцева Е.В. «Специальные принципы и общий алгоритм формирова-
ния финансовых стратегий вертикально интегрированных систем (ВИС)»/
Е.В.Ростовцева// Экономические проблемы и решения. — Красноярск, 2004 
— С. 31-43.
5. Складнева О.Н. Формирование стратегий инвестиционных фондов на при-
мере Красноярского края/О.Н. Складнева: Дисс. канд. экон. наук — Крас-
ноярск, 2000.
6. Финансовый менеджмент/Под ред. В.С. Золотарева — Ростов н/Д: Феникс, 
2000 — 224 с.
7.  Thompson Arthur A. Jr., Strickland A.J. III Strategic Management. Eighth Edition. 
USA IRWIN INC., 1995, 1024 pgs.
104
Николай Николаевич Сорокин,
Филиал Национального банка «ТРАСТ»
Современное положение ведущих российских нефтяных 
компаний на мировом рынке нефти
Аннотация
В статье дана оценка конкурентного положения ведущих российских не-
фтяных компаний на мировом рынке. Рассмотрены основные сегменты 
мирового рынка, на которых российские предприятия осуществляют меж-
дународные операции. Определены проблемы, требующие решения для 
обеспечения дальнейшего устойчивого развития российских компаний с 
целью их превращения в крупнейшие мировые транснациональные корпо-
рации, а также достижения уровней добычи, экспорта и переработки неф-
ти, сопоставимых с ведущими зарубежными компаниями.
Ключевые слова
Автозаправочные станции, ассортимент нефтепродуктов, валютные 
риски, вертикально— интегрированные нефтяные компании, диверси-
фикация, дистрибьюторская сеть, добыча нефти, запасы нефти, инве-
стиции, капитализация компаний, легкоизвлекаемые и трудноизвлека-
емые запасы, нефтеотдача пластов, нефтеперерабатывающие заводы, 
нефтепереработка, нефтепроводы, нефтяной рынок, нефтяные место-
рождения, нефтяные ТНК, операционные расходы, производственные 
затраты, себестоимость добычи нефти, транспортировка нефти, цены 
на нефть, экспорт нефти, upstream, downstream.
Российская Федерация играет ключевую роль на мировых энергетических 
рынках. Сегодня Россия является крупнейшим в мире экспортером природно-
го газа и занимает второе место по экспорту нефти, уступая лишь Саудовской 
Аравии. Основываясь на анализе макроэкономической конъюнктуры и вну-
тренних процессов в российской экономике,  проведенном Международным 
энергетическим агентством, можно прогнозировать, что Россия сохранит по-
добную роль на мировом рынке вплоть до 2030 г.
Структурные преобразования последнего десятилетия, произошедшие в 
российской нефтяной отрасли, способствовали появлению частных нефтяных 
компаний, которые стали основными структурами, осуществляющими раз-
ведку, добычу и экспорт нефти, а также нефтепереработку. Роль государства 
заключается в регулировании доступа к трубопроводам для транспортировки 
нефти за рубеж, а также во введении фискальных мер по взиманию экспорт-
ных пошлин при вывозе нефти. Таким образом, ведущая роль в разработке 
отечественных и зарубежных месторождений, обеспечении экспортных по-
токов и общей экспансии на мировой рынок нефти принадлежит российским 
вертикально— интегрированным нефтяным компаниям.  
К компаниям, осуществляющим международные операции, относятся: НК 
«ЛУКОЙЛ», НК «ЮКОС», НК «Сургутнефтегаз», НК «ТНК— ВР», НК «Тат-
УДК 381.1:338.476 655
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нефть», НК «Роснефть», НК «Сибнефть», НК «Славнефть»1, НК «Башнефть», 
НК «СИДАНКО». Крупнейшими нефтяными компаниями России, в том числе 
по объемам зарубежных операций, считаются НК «ЛУКОЙЛ», НК «ЮКОС», 
НК «Сургутнефтегаз», НК «ТНК— ВР», НК «Сибнефть», НК «Роснефть». Все 
перечисленные предприятия —  вертикально— интегрированные нефтяные 
компании (ВИНК), осуществляющие весь комплекс операций «от скважины 
до бензоколонки». В рамках данной статьи рассмотрение конкурентного 
положения НК «ЮКОС» и НК «Сибнефть» нецелесообразно по причине на-
личия сильнейшего прессинга со стороны государства в ходе проводимых на-
логовых расследований. Таким образом, в создавшихся условиях анализ не 
может быть адекватным как с точки зрения изучения реальных возможностей 
предприятий, так и с позиций  сравнения с конкурентными стратегиями дру-
гих компаний. Кроме того, в условиях наложения арестов на активы компаний 
анализировать существующую структуру предприятий невозможно. 
Подробный анализ конкурентного положения ведущих российских нефтяных 
ВИНК НК «ЛУКОЙЛ», НК «Сургутнефтегаз», НК «ТНК— ВР», НК «Роснефть» 
на мировом рынке нефти проводился при написании автором диссертаци-
онной работы по теме «Формирование конкурентных стратегий российских 
нефтяных компаний при осуществлении международного бизнеса в условиях 
колебания цен на мировом нефтяном рынке» по следующим направлениям:
— структура компании;
— обзор осуществляемых операций;
— разведка и добыча (регионы, объемы, запасы);
— нефтепереработка и маркетинг нефтепродуктов (мощности, сбытовая 
политика);
— финансовые данные за отчетный период;
— отчет о прибылях и убытках;
— будущее развитие компании (анализ инноваций, новых направлений в 
бизнесе);
— ассортимент продуктов (перечисление и анализ);
— маркетинг газа и химикатов (анализ операций в сфере прокачки газа и 
реализации химических веществ);
— дистрибьюторская сеть (анализ масштабов и особенностей работы с 
дилерами, джобберами и дистрибьюторами);
— зарубежные операции (анализ качественного состава и физических объ-
емов операций).
Дополнительно были изучены основные риски и степень неопределенности, 
ограничения конкурентной среды, инвестиционная политика, основные кон-
куренты, определены перспективы развития.
В данной работе рассмотрены основные результаты анализа и сделаны 
общие выводы о конкурентном положении ведущих российских ВИНК на ми-
ровом нефтяном рынке. 
Структура российских нефтяных компаний соответствует мировой прак-
тике и  стандартам управления нефтяными корпорациями. Структура россий-
ских компаний трансформировалась с целью снижения издержек, повышения 
капитализации, качества и эффективности управления (табл. 1). Организа-
ционную структуру всех компаний можно отнести к дивизиональному типу2. 
Управление компаниями осуществляется по двум основным направлениям 
деятельности – разведка и добыча (exploration&production), переработка и 
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маркетинг (refining&marketing), а также дополнительно по региональному 
признаку и отдельным функциям (например, наличие в структуре сервисных 
предприятий, научно— исследовательских институтов и пр.).
Таблица 1










ЛУКОЙЛ 49 дочерних 
обществ
7 НПЗ 77 сбытовых компа-
ний, 4599 АЗС
Сургутнефтегаз 1 компания 1 НПЗ 4 сбытовые компании, 
304 АЗС
ТНК— ВР 21 дочернее 
общество
6 НПЗ 15 сбытовых компа-
ний, 2224 АЗС
Роснефть 15 дочерних 
обществ 
3 НПЗ 15 сбытовых компа-
ний, 661 АЗС
Обзор осуществляемых операций 
В международной практике общие стратегические направления осущест-
вления коммерческих операций нефтяными компаниями можно разделить на 
две основные группы:
 — разведка и добыча нефти (upstream operations);
 — нефтепереработка и маркетинг нефти и нефтепродуктов (downstream 
operations).
По способу осуществления нефтяного бизнеса на мировом рынке можно 
отметить все традиционные направления международных коммерческих опе-
раций, которые характерны  для любой отрасли: 
 — прямой и косвенный экспорт; 
 — прямое и портфельное инвестирование; 
 — операции в рамках соглашений о разделе продукции; 
 — создание зарубежных филиалов и совместных предприятий, пр.
По отраслевому принципу возможно использование классификации, пред-
ложенной экспертами American Petroleum Institute3:
 — сегмент разведки и добычи нефти;
 — сегмент морской транспортировки нефти;
 — сегмент транспортировки нефти по трубопроводам;
 — сегмент нефтепереработки;
 — сегмент розничного бизнеса и маркетинга нефтепродуктов;
 — сегмент продаж специализированных видов топлива;
 — сегмент сервисного обслуживания нефтяных компаний.
С учетом вышеприведенной классификации и по соответствию производ-
ственному циклу «от скважины до бензоколонки» основные способы осущест-
вления международного бизнеса российскими нефтяными компаниями вклю-
чают операции «upstream» и «downstream» и подразделяются на следующие 
виды:
 — экспорт нефти, нефтепродуктов и продуктов нефтехимии;
 — разведка и разработка месторождений нефти за рубежом;
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 — добыча нефти на зарубежных месторождениях;
 — производственная деятельность за рубежом —  нефтепереработка на 
собственных и сторонних зарубежных нефтеперерабатывающих заводах 
(НПЗ);
 — осуществление розничных операций через собственную сеть АЗС за 
рубежом;
 — участие в строительстве нефтепроводов, а также терминалов для мор-
ской отгрузки нефти;
 — инвестиционная деятельность за рубежом;
 — привлечение кредитных ресурсов для финансирования собственных ин-
вестиционных программ и капитальных вложений по дочерним и зависимым 
компаниям.
Таким образом, российские компании осуществляют бизнес практически на 
всех сегментах мирового рынка нефти, обеспечивая дополнительную устой-
чивость за счет диверсификации запасов сырья и приобретения зарубежных 
активов. Но, с другой стороны, существенный объем международных опера-
ций российских ВИНК повышает их зависимость от изменения конъюнктуры 
нефтяного рынка, что также предъявляет особые требования к конкурентной 
стратегии. В табл. 2 даны основные сегменты мирового рынка, на которых 
оперируют отечественные нефтяные ВИНК.
Таблица 2
Анализ сегментов мирового рынка, занимаемых российскими ВИНК
ЛУКОЙЛ Сургутнефтегаз ТНК— ВР Роснефть
Upstream, в том числе:
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Рассмотрим основные количественные характеристики операций россий-
ских нефтяных компаний (табл. 3 и 4), которые позволяют выходить предпри-
ятиям на мировой рынок.
 
Таблица 3
Объемы добычи нефти российскими ВИНК*
Наименование Добыча нефти, (тыс. тонн)
2000 2001 2002 2003 2004
ЛУКОЙЛ 62 178 62 916 75 474 78 870 84 103
Сургутнефтегаз 40 621 44 028 49 208 54 025 59 620
ТНК— ВР 30 842 40 607 37 500 42 961 49 490
Роснефть 13 473 14 942 16 112 19 568 21 600
* По материалам ежеквартального отчета эмитента эмиссионных ценных бумаг ОАО «Сургутнефтегаз» за 4 кв. 
2004 г.
Таблица 4
Объемы переработки нефти российскими ВИНК*
Наименование Первичная переработка, (тыс. тонн)
2000 2001 2002 2003 2004
ЛУКОЙЛ 23 176 22 730 33 941 34 271 35 503
Сургутнефтегаз 15 967 15 868 14 812 15 296 15 487
ТНК— ВР 22 466 11 801 15 519 15 749 16 114
Роснефть 8 381 7 753 8 404 9 638 9 448
* По материалам ежеквартального отчета эмитента эмиссионных ценных бумаг ОАО «Сургутнефтегаз» за 4 кв. 
2004 г.
Согласно приведенным данным можно сделать вывод, что за последние пять 
лет  рост показателя добычи нефти превосходит по динамике рост объемов 
ее переработки. Это во многом вызвано тем, что на рынке сформировалась 
благоприятная ценовая конъюнктура. В то же время наиболее конкурентоспо-
собным продуктом российских нефтяных корпораций на мировом рынке яв-
ляется сырая нефть, тогда как продукция нефтеперерабатывающей отрасли 
не всегда отвечает мировым стандартам, даже несмотря на постоянный рост 
глубины переработки. В этой связи нефтяные компании наращивают объ-
емы добычи нефти для увеличения доходов от ее экспорта в качестве сырья. 
А рост объемов нефтепереработки ограничивается размером внутреннего 
спроса и возможностями для продажи за рубеж ее конечных продуктов.
Необходимо отметить, что за последние 5 лет в эксплуатационном бурении 
в целом по нефтяной отрасли наблюдается положительная тенденция. В 2003 
г. нефтяными компаниями  пробурено 7,93 млн м эксплуатационных скважин, 
что на 2,7 % больше показателей 2002 г. (в 1999 г. – 4,6 млн м).
А вот объемы разведочного бурения начиная с 2002 г. снижаются. Так, по-
казатели 2002 г. были ниже на 40,2 % объемов 2001 г. В 2003 г. объем раз-
ведочного бурения также снизился по сравнению с предыдущим годом на 
10,7 %  и составил 643 тыс. м. Таким образом, введены в эксплуатацию 3257 
новых нефтяных скважин (на 5 % меньше, чем в 2002 г., но на 49,5 % больше, 
чем в 1999 г.). 
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Общую тенденцию изменения основных количественных показателей де-
ятельности российских нефтяных компаний будет определять устойчивость 
спроса на углеводородное сырье на международном и внутреннем рынках, 
а также общее состояние конъюнктуры нефтяного рынка. Отметим опреде-
ляющее влияние на динамику добычи и переработки нефти такого фактора, 
как развитие экспортных мощностей по транспортировке нефти и нефтепро-
дуктов. Кроме того, существенную роль будут играть возможное повышение 
тарифов на транспортировку нефти и ведение дополнительного налогообло-
жения нефтяных компаний.
Экспортные операции российских ВИНК характеризуются следующими по-
казателями (табл. 5).  
Таблица  5
Объемы экспортных операций нефтяных компаний*





Сургутнефтегаз н/д н/д   
ТНК— ВР 38,01 7,9
Роснефть 9,98 н/д 
* По данным компании за 2003 г.
В структуре экспорта нефтепродуктов российских ВИНК преобладают ди-
зельное топливо, масла, мазут и бензины.
Основные регионы деятельности российских нефтяных компаний. 
География проведения операций ведущими российскими нефтяными ВИНК 
достаточно широка (табл.6). Объективными ограничениями экспансии отече-
ственных предприятий на мировом нефтяном рынке являются:
 — отсутствие инфраструктуры транспортировки нефти и нефтепродук-
тов;
 — политические и страновые риски;
 — высокая капиталоемкость проектов;
 — потеря Россией традиционных для СССР сегментов мирового нефтяного 
рынка;
 — конкуренция со стороны зарубежных нефтяных ТНК.
В последнее время формируются новые ключевые рынки сбыта для россий-
ских ВИНК — это США, Европа, Китай и страны Азиатско— Тихоокеанского 
региона. Для успешной работы на этих рынках надо обеспечить инфраструк-
туру (трубопроводы, перевалку, переработку) и долгосрочное партнерство с 
конечными потребителями. Возможным направлением решения проблемы 
может стать приобретение доли в НПЗ и участие в их реконструкции для 
увеличения переработки российской нефти Urals. Для эффективной работы 
на американском рынке необходимо создание инфраструктуры для загрузки 
супертанкеров. Следует добиваться, чтобы Urals стала маркерным сортом 
нефти на нефтяной бирже. Количество нефти Urals на рынке почти в 20 раз 
превышает запасы эталонного сорта Brent. Начало торгов Urals на бирже 
улучшит финансовые условия для российских поставок нефти в США.
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Таблица 6
Регионы деятельности ведущих российских нефтяных компаний
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Ограничения конкурентной среды. Одним из основных ограничений кон-
курентной среды является дефицит инфраструктуры для экспорта нефти. 
Именно по этой причине происходит снижение темпов роста добычи и экс-
порта нефти российскими компаниями. Зимой оба российских порта, через 
которые осуществляется экспорт нефти, —  и Новороссийск, и Приморск 
—  работают с перебоями из— за штормов и льдов. При этом обостряется 
проблема прохода танкеров через Босфор и Дарданеллы, где зачастую обра-
зовываются скопления морского транспорта. Сейчас из— за использования 
альтернативных экспортных маршрутов транспортные издержки превышают 
расходы на добычу и переработку нефти. Это приемлемо при высоких ценах 
на нефть, но если они опустятся ниже $18 —  20 за баррель, то при транспорт-
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ной составляющей в $7— 8 экспортировать нефть по железной дороге будет 
нерентабельно.
Для России с ее уникальным географическим и геополитическим по-
ложением проблемы транзита энергоресурсов имеют особое значение. Спе-
цифика расположения нефтепроводов и их пропускная мощность —  критиче-
ские и ограничивающие факторы для компаний, экспортирующих нефть. По 
данным компании «Транснефть», мощность ее системы по экспорту нефти 
в дальнее зарубежье сейчас составляет около 130 млн т в год. Поэтому экс-
порт во многом сдерживается пропускной способностью нефтепроводов. В 
этой связи необходимо, чтобы транспортировка и транзит обеспечивали и 
надежность снабжения энергоресурсами, и их эффективный экспорт, и по-
лучение дохода от транзитных функций. Но с учетом позиции правительства 
РФ, заключающейся в том, что все новые нефте—  и газопроводы в стране 
должны принадлежать государству, возникает проблема их строительства. 
Потребление на внутреннем рынке растет на 2 – 3 % в год, а добыча —  на 
7 – 8 %, нефтяные компании ищут новые рынки сбыта, а «Транснефть» 
пытается наращивать экспортные мощности. Частные инвесторы не будут 
вкладывать крупные суммы в проекты строительства нефтепроводов, по 
которым собственность будет принадлежать государству. Поэтому остаются 
две возможные схемы создания нефтепроводов: в первом случае нефтяным 
компаниям предлагается льготный транспортный тариф за перекачку в каче-
стве компенсации за инвестиции в строительство, во втором —  в процессе 
установления тарифов естественных трубопроводных монополий следует 
учитывать инвестиционную составляющую в тарифе. Также на сегодняшний 
день существует принципиальная возможность для отдельной нефтяной ком-
пании достичь соглашения с компанией «Транснефть» о строительстве не-
фтепровода в направлении, перспективном для экспорта. Форма и источники 
инвестиций определяются исходя из взаимной договоренности.
Российский сектор нефтепереработки отстает от западного и по глубине 
переработки, и по ее качеству. По мнению ряда экспертов, на сегодняшний 
день российская нефтеперерабатывающая отрасль одна из самых отсталых 
в мире. В этой связи российским ВИНК необходимо использовать текущую 
благоприятную ценовую конъюнктуру для инвестирования в нефтеперераба-
тывающий сектор. Ведь при низких ценах на нефть экспорт нефтепродуктов 
является более перспективным для российской экономики, а сохранять высо-
кие объемы экспорта сырой нефти необходимо при высоких ценах.
Для российских нефтяных предприятий характерна высокая степень из-
носа основных фондов (50–80 %) и сокращение ввода в действие новых 
производственных мощностей. По оценкам Министерства энергетики РФ, 
инвестиционные потребности на перспективу до  2020 г. составят в нефтяной 
промышленности около 150 млрд долл. США, в том числе более 10 млрд долл. 
для развития нефтепереработки и свыше 20 млрд долл. – транспорта нефти 
и нефтепродуктов.
Целесообразно учитывать отставание развития и рост затрат на освоение 
перспективной сырьевой базы добычи углеводородов. Согласно данным Ми-
нистерства топлива и энергетики РФ, при сохранении добычи нефти в России 
на уровне 340— 350 млн тонн в год доказанных запасов сырья хватит на 25 
лет добычи. В этих условиях стратегическое значение для развития нефте-
добывающей отрасли имеет проблема увеличения нефтеотдачи пластов. На 
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сегодняшний день за счет применения современных методов увеличения не-
фтеотдачи добывается около 17 млн т нефти, однако эта цифра недостаточ-
на. Для обеспечения стабильного уровня добычи нефти в ближайшие 10— 15 
лет нужно, чтобы ежегодный прирост ее запасов не менее чем в 1,2— 1,5 раза 
превышал уровень добычи. Для этого необходимо, в том числе, применение 
специальных режимов налогообложения для новых и остаточных месторож-
дений и месторождений с трудноизвлекаемыми запасами, стимулирующих 
применение новых методов увеличения нефтеотдачи. Действующая же в 
России налоговая система не учитывает этих особенностей.  
Таким образом, развитие компаний ограничивает отсутствие развитого и 
стабильного законодательства, адаптированного к условиям и специфике 
функционирования предприятий российской нефтяной отрасли. По данным 
Министерства энергетики, доля активных запасов крупных российских ком-
паний составляет сегодня 45 % и продолжает снижаться, одновременно рас-
тет количество месторождений с долей трудноизвлекаемых запасов до 75 
%. Современная российская налоговая система не пригодна для стимулиро-
вания разработки таких месторождений, поскольку ориентирована главным 
образом на обложение объемов добычи. Исторически большая часть налогов 
связана именно с объемом производства, а не с прибылью, поэтому сумма 
налоговых платежей не зависит от финансовых результатов деятельности не-
фтяных компаний. Для российского нефтяного бизнеса оптимальной была бы 
налоговая система, которая предусматривала бы минимум налогов на этапе 
освоения месторождения, но при этом использовала бы прогрессивное об-
ложение прибыли и сверхприбыли нефтяной компании.
Отдельная проблема для нефтяного бизнеса России —  создание банка 
качества нефти как системы расчетов за сдаваемое для транспортировки 
сырье. Российские компании, добывающие легкую сибирскую нефть, несут 
убытки из— за того, что их нефть смешивается с менее качественной и более 
дешевой сернистой башкирской нефтью. Поэтому нефтяники предлагают 
ввести механизм банка качества нефти, предусматривающий компенсацион-
ные расчеты между компаниями— поставщиками в зависимости от качества 
нефти. Однако в России эту идею до сих пор воплотить в жизнь не удалось, 
в том числе по причине наличия около 250 отдельных поставщиков нефти в 
систему трубопроводов. 
Анализ основных рисков и степени неопределенности. Основными 
факторами риска для российских ВИНК, осуществляющих международные 
операции, служат:
• влияние российской государственной политики; 
• цены на нефть;
• инфляция, колебания процентных ставок и валютных курсов;
• влияние конкуренции в регионах и сферах деятельности;
• влияние изменений в законодательных и иных нормативных актах, прави-
лах налогообложения, стандартах и порядке бухгалтерского учета;
• возможности по увеличению доли рынка сбыта выпускаемой продукции и 
осуществлению контроля над расходами;
• изменения в технологиях.
Для российских нефтяных ВИНК существует вероятность возникновения 
рисков по политическим мотивам как одного из ключевых факторов, сдержи-
вающих кредитоспособность российских компаний нефтегазового сектора. 
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Подразумевается неопределенность лицензионных прав нефтегазовых кор-
пораций и возрастающая долговая нагрузка, в том числе добровольно— при-
нудительный отказ компаний от схем налоговой оптимизации. Таким образом, 
фактор отношений с государством для российских компаний принимает все 
более важное значение. В частности, компании, имеющие хорошие отношения 
с государством, и компании, где государство выступает одним из ключевых 
акционеров, могут рассчитывать на укрепление своих позиций посредством 
получения различного рода преференций или доступа к нефтепроводам. В 
то же время российские государственные органы могут ограничивать доступ 
к сети экспортных нефтепроводов, принадлежащих компании «Транснефть», 
что уменьшает возможности по экспорту нефти этим способом. Среди основ-
ных причин таких ограничений можно отметить:
• необходимость удовлетворения внутренних потребностей страны;
• ограниченные пропускные возможности сети нефтепроводов по транс-
портировке нефти.
На мировом рынке действуют различные формы взаимодействия основных 
конъюнктурообразующих факторов4. Начиная с ценового кризиса 1997 г., 
можно отметить две тенденции:
• влияние на рынок ценовых изменений на основе обратной цикличности 
взаимодействия факторов, при котором глобальные факторы долгосрочного 
или среднесрочного характеров определяют изменение международных и 
локальных среднесрочных и краткосрочных факторов (рис. 1) и приводят к 
спекулятивному росту цен на нефть; 
• активизация разнонаправленного  воздействия на рынок следующих 
международных факторов:
 — изменения квот добычи нефти среди членов ОПЕК;
 — объемы добычи и экспорта нефти в странах ОПЕК;
 — объемы добычи и экспорта нефти в странах, не участвующих в ОПЕК;
 — изменение цен на продукты нефтепереработки.
Цены на сырую нефть на внутреннем рынке России остаются ниже миро-
вых главным образом в связи с ограниченными возможностями российских 
нефтяных компаний экспортировать добываемую ими нефть, что в итоге 
приводит к значительному ее избытку в российских регионах, повышенному 
предложению и низким ценам на внутреннем рынке.
Поскольку практически вся нефть добывается в России вертикально— инте-
грированными компаниями, понятие сопоставимой рыночной цены на нефть 
отсутствует. Большая часть операций проводится между аффилированными 
структурами  практически без учета рыночных соображений. В России также 
имеется рынок избыточной нефти, которая добывается, но не перерабатыва-
ется или экспортируется одной из вертикально— интегрированных компаний. 
Цены на такую нефть определяются от операции к операции с учетом миро-
вых цен на нефть, но без прямой привязки или взаимосвязи. 
Цены на нефтепродукты на внутреннем рынке в определенной степени за-
висят от мировых цен, но при этом на них оказывает прямое влияние спрос на 
местном уровне, а также конкуренция и цены государственных закупок.
Значительная доля доходов российских нефтяных ВИНК выражена в дол-
ларах США или привязана к ценам на нефть в долларах США, а основная 
часть расходов выражена в рублях. Поэтому рублевая инфляция и колебания 
обменного курса могут существенно влиять на результаты операций. В част-
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ности, укрепление рубля по отношению к доллару отрицательно влияет на 
операционную прибыль компаний, так как приводит к увеличению их затрат 
в долларовом исчислении. Следует отметить, что в течение 2003 г. этот про-
цесс был усугублен тем, что инфляция сопровождалась повышением (а не 
падением) курса рубля по отношению к доллару США. Для экономики многих 
стран, в которых ведут операции российские ВИНК, характерно обесценение 
местных валют. В результате компании подвержены риску, связанному с про-
должением девальвационных процессов и в будущем, а это может привести 
к убыткам в зависимости от чистой позиции по монетарным активам. Кроме 
того, при ведении хозяйственной деятельности в различных странах текущие 
операции осуществляются в различных иностранных валютах, поэтому пред-
Рис. 1. Пример обратной цикличности взаимодействия ценообразующих 
факторов на мировом рынке нефти в 1997— 2002 гг.
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приятия подвержены риску изменения обменного курса валют в части денеж-
ных потоков.
Большинство российских компаний подвержены риску, связанному с изме-
нением ставки процента в основном в части краткосрочной и долгосрочной 
задолженности с плавающими процентными ставками, так как компании осу-
ществляют привлечение кредитных ресурсов.
Инвестиционная политика. Немаловажной тенденцией на современном 
этапе является изменение российскими нефтяными компаниями политики по 
отношению к зарубежным проектам. Инвестиции становятся более эффек-
тивными и избирательными, а уже имеющиеся активы подвергаются ревизии. 
Новые приобретения должны способствовать повышению эффективности 
операционной деятельности компаний. Например, рынок Европы очень при-
влекает российских нефтяников. Поэтому, чтобы обеспечить долгосрочный 
и гарантированный сбыт своего сырья, российские компании все активнее 
осуществляют инвестиции в переработку нефти и сбыт горючего. Покупка 
сбытовой сети или перерабатывающего предприятия защищает их от кон-
курентного давления со стороны ближневосточных производителей, а также 
нефти из Каспийского региона. И если сейчас основные инвестиции россий-
ских ВИНК приходятся на страны Центральной и Восточной Европы, то уже 
в ближайшее время можно ожидать экспансию российских нефтяников и 
на западноевропейские рынки. Ведь, имея за спиной мощную добывающую 
компанию и гарантированные поставки сырья из России, перерабатывающий 
завод или сбытовая сеть сможет определять цены на рынке.
В 2003 г. основным источником инвестиционных средств для нефтяной от-
расли России остался экспорт сырой нефти. По данным правительства, посту-
пления от него выросли с $29,7 млрд в 2002 г. до $40,7 млрд в 2003г, т. е. на 37 
% при среднегодовом увеличении мировых цен на 19 %. Выручка от продаж 
нефтепродуктов за этот же период выросла незначительно: на внутреннем 
рынке на 14,5 % —  с $14,5 до $16,6 млрд, а на внешних и вовсе лишь на 12,4 
% —  с $12,9 до $14,5 млрд. Официальная рентабельность отрасли составила 
15 %, а реальная (по оценке Центра макроэкономического анализа и краткос-
рочного прогнозирования) – 37 % , в том числе в нефтепереработке – 68 %.
По данным Министерства финансов, в распоряжении нефтяной промыш-
ленности после уплаты налогов, необходимых инвестиций, погашения затрат 
на добычу и транспортировку нефти при поставках на экспорт остается 34 % 
выручки, а на внутреннем рынке —  лишь 15 % поступлений. Усиление зави-
симости экспортной пошлины от динамики мировых цен лишь смягчит, но не 
исправит эту диспропорцию.
Таким образом, основные интересы нефтяной промышленности лежат за 
пределами России, а сама отрасль считается одной из уже глобализованных 
отраслей российской экономики.
Анализируя объем, источники ресурсов и направления их использования не-
фтяными компаниями, необходимо отметить следующее. На фоне заявлений 
о приоритетном направлении средств отрасли на ее развитие соответствую-
щие статьи расходов увеличились незначительно. Так, себестоимость добычи 
и переработки выросла на 19,1 % —  с $15,2 в 2002г. до $18,1 млрд в 2003 г., 
а инвестиции в основной бизнес за тот же период увеличились на 20 %, или 
всего лишь на $2 млрд (это наименьший прирост среди всех основных статей 
расходов) —  с $10 до $12 млрд. Подобные темпы недостаточны, особенно на 
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фоне неутешительных прогнозов динамики сокращения запасов легкоизвле-
каемой нефти на эксплуатируемых месторождениях. Существенно и то, что, 
по официальным данным, более трети или около 150 млн т всей добываемой 
нефти относится к категории «рисковой», добыча которой выгодна лишь при 
высоких мировых ценах. К ней относится нефть, добываемая на месторож-
дениях в завершающей стадии разработки и на новых месторождениях вне 
зоны развитой инфраструктуры, а также экспортируемая железнодорожным 
транспортом.
Таким образом, нефтяная промышленность России, зарабатывая все боль-
шую часть своих средств за счет экспорта сырой нефти, направляет на 
собственное развитие лишь небольшую и при этом уменьшающуюся долю 
выручки. При значительном увеличении налоговых платежей и затрат, свя-
занных с расчетами с транспортными монополиями, наиболее интенсивно 
увеличиваются потребление и расходы, направленные на перенос деловой 
активности из нефтяной отрасли России за рубеж и в другие сферы. Благо-
даря высоким ценам на нефть российские компании сейчас инвестируют в 
производство более $5 млрд в год. Но, тем не менее, западные корпорации 
гораздо меньше подвержены влиянию ценовой конъюнктуры, их бюджеты 
формируются исходя из долгосрочной стратегии, в том числе учитывающей 
ценовые колебания. А для крупных зарубежных нефтяных компаний Россия 
—  самая перспективная территория, чей потенциал в части реальной вели-
чины запасов нефти еще не полностью установлен. Внешняя ревизия, про-
веденная в 2003 г., показала, что запасы нефти в России могут быть втрое 
больше, чем предполагалось раньше. 
Возможно именно по этой причине, осенью 2004 г. сразу несколько извест-
ных компаний —  ConocoPhillips, Total, Korea National Oil Corporation, Samsung, 
LG International —  заключили соглашения о крупных капиталовложениях в 
российские проекты. Отраслевые аналитики предсказывают возможность 
заключения новых сделок с иностранными инвесторами. Особое внимание 
вызывает приобретение ConocoPhillips в сентябре 2004 г. на аукционе паке-
та акций НК «ЛУКОЙЛ», принадлежащего государству, в количестве 7,59 % 
уставного капитала за $1,988 млрд. Еще около $1,5 млрд могут быть вложе-
ны американской компанией в освоение месторождений Тимано— Печоры в 
рамках СП, в котором НК «ЛУКОЙЛ» будет принадлежать 70 % и Conoco – 30 
%. Кроме того, американская сторона до конца года планирует выкупить на 
рынке еще 2,4 % акций НК «ЛУКОЙЛ», стоимость которых составит примерно 
в $600 млн. Если же американская компания решит увеличить свою долю в 
НК «ЛУКОЙЛ» до 20 %, то ее вложения в эту компанию, а также совместные 
проекты с ней на территории России могут превысить $6 млрд. Таким обра-
зом, ConocoPhillips может догнать по сумме инвестиций BP, которая приняла 
решение летом прошлого года затратить примерно такую же сумму на по-
купку у акционеров ТНК доли в российских активах. 
Распределение инвестиционных потоков среди основных направлений не-
фтяного бизнеса российскими компаниями представлено в табл. 7.
В сегменте разведки и добычи российские компании главным образом ин-
вестируют на развитие проектов по освоению месторождений и нефтегазо-
носных провинций в РФ и за рубежом, а также поддержание и увеличение не-
фтедобычи на уже эксплуатируемых месторождениях. Инвестиции в области 
операций по переработке и сбыту в основном направляются на модернизацию 
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нефтеперерабатывающих мощностей, развитие сбытовой инфраструктуры, а 
также мощностей по хранению и реализации нефти и нефтепродуктов как в 
России, так и за рубежом. 
Таблица 7
Объемы инвестиций российских ВИНК за 2003— 2004 г.*





































Всего капитальных затрат (млн 
долл. США), в том числе  в сфе- 2919 3018 1655 1425 1200 855 1144 1622
Upstream 2 004 1784 н/д 1300 700 н/д н/д 1357
Downstream 915 1234 н/д 125 500 н/д н/д 265
* Составлено по данным компаний, показатели за 2004 г. – плановые.
Основные конкуренты российских ВИНК на мировом рынке нефти. 
Несмотря на наличие рыночных интересов на территории РФ, а также осу-
ществление инвестиционной политики, в том числе путем участия в капитале 
российских ВИНК и в совместных проектах, основными конкурентами отече-
ственных предприятий на мировом рынке являются крупнейшие зарубежные 
частные нефтяные ТНК.
Несмотря на то, что западные корпорации меньше подвержены влиянию це-
новой конъюнктуры, так как их бюджеты формируются исходя из долгосроч-
ной стратегии, российские нефтяные компании гораздо лучше обеспечены 
ресурсной базой, чем их иностранные конкуренты. По ряду оценок, крупные 
российские компании обеспечены доказанными запасами в среднем на 27 
лет, а у западных компаний этот показатель составляет всего 10 —  15 лет.
Укрепляются позиции российских ВИНК в рейтинге крупнейших мировых 
корпораций (табл. 8). Однако конкурентные позиции отечественных компаний 
уязвимы из— за их сильной зависимости от мировых цен на нефть: их бизнес 
не так диверсифицирован, как у западных энергетических гигантов, которые 
занимают практически все сегменты upstream и downstream. В случае если 
компания работает в одном географическом регионе и концентрируется в 
одной сфере деятельности, например только в добыче, она в большей сте-
пени зависит от цен на сырьевые товары. Такие зарубежные компании, как 
ExxonMobil, ВР Amoco, Royal Dutch/Shell, меньше зависят от нефтяных цен, 
но они практически исчерпали резерв сокращения расходов. Конкуренция 
с российскими компаниями в части наращивания добычи нефти и газа для 
зарубежных гигантов затруднена, так как объемы добычи у последних го-
раздо больше, а доступ к запасам нефти и газа сложнее, чем у российских 
компаний, у которых новые месторождения расположены в непосредственной 
близости к их инфраструктуре.
Главные направления столкновения интересов следующие:
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 — участие в разработке перспективных месторождений в странах СНГ и 
других регионах, представляющих коммерческий интерес для российских 
компаний;
 — реализация проектов в сфере транспортировки нефти;
 — приобретение сетей АЗС.
Таблица 8
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1 (1) Exxon Mobil 235,1 — 11,1 (— 10) 11,3 152 USA




3 (3) British Petr-oleum 153,8
— 11,6 
(— 4) 10,9 65
Great Bri-
tain
4 (4) TotalFinaElf 97,9 0 (— 4) 9,8 134 France
5 (5) ChevronTe-xaco 71 — 25,8 (6) 7,7 92 USA
6 (6) ENI 63,6 26,8 (— 2) 9,7 135 Italy
7 (11) Petrochina 34,9 12,8 (6) 2,6 50 China
8 (9) BHP Billin-ton 34,4 13,4 (14) н/д н/д
Australia/
GB
9 (16) ConocoPh-illips 32,7
—  19,7 
(н/д) н/д н/д USA
10 (8) ENEL 31,6 —  7,6 (— 25) н/д н/д Italy
15 (38) ЮКОС 21 81,5 (191) 1,4 41,8 Россия
18 (35) Газпром 18 46,2 (79) 0,16 8,8 Россия
31 (33) Сургут-нефтегаз 13,2 3,2 (53) 0,9 18 Россия
33 (44) ЛУКОЙЛ 13,1 26,5 (31) 1,1 31 Россия
44 (— ) Сибнефть 19,5 206,9 (144) 2,3 70,9 Россия
* По материалам информационного сайта «Ведомости». Источник: Petroleum Finance Company, Тройка Диалог.
Следует отметить, что по капитализации российские компании недооцене-
ны по сравнению с такими западными корпорациями, как ExxonMobil, Royal 
Dutch Shell, British Petroleum Amoco, TotalFinaElf и ChevronTexaco. Например, 
среднее соотношение рыночной стоимости и запасов для российских компа-
ний составляет 1,07 $/барр., а у западных —  8,8 $/барр. Отношение стоимо-
сти к добыче в российской нефтяной отрасли —  31,3 $/барр., на Западе – 118 
$/барр. соответственно. Сейчас рынок полностью оценил привлекательность 
российских предприятий, но догнать западные компании по капитализации 
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они смогут лишь через 5 —  10 лет.
Перспективы развития российских ВИНК на мировом рынке нефти. 
Сегодня есть основания считать, что мировой нефтяной рынок подвергает-
ся серьезной корректировке. В нефтяной отрасли происходит структурная 
перестройка, основная причина которой изменение соотношения сил среди 
производителей нефти. Раньше значительная часть в обеспечении поставок 
приходилась на Мексиканский залив и Северное море, но сегодня месторож-
дения этих регионов входят в фазу истощения. Добыча здесь снижается, а 
адекватного замещения ей нет. Теперь основные ресурсы сырья сосредоточе-
ны в странах, где отсутствует политическая стабильность, —  Ирак, Нигерия, 
Венесуэла, Саудовская Аравия. Нестабильная политическая ситуация в этих 
государствах повышает риски и из— за отсутствия надежных источников 
нефти способствует росту цен. В этой связи российским ВИНК необходимо 
выходить на сегменты upstream стран с умеренным уровнем политического 
риска.
Сегодня российским компаниям необходимо снижать экспорт дизельного 
топлива и мазута для того, чтобы осуществлять их более глубокую переработ-
ку на российских предприятиях. В сфере нефтепереработки целесообразным 
для развития отрасли считается строительство новых НПЗ средней мощно-
сти.
2003 г. оказался самым удачным для российской нефтяной отрасли за весь 
постсоветский период, а рекорд годового прироста добычи (11 %) продержит-
ся, по крайней мере, несколько лет. Вероятно, 2003 г. был последним, когда 
добыча росла столь бурно. Уже в будущем году темпы роста могут опуститься 
до 7 %. Одна из причин —  недостаток транспортных мощностей (см. выше). 
А по ряду прогнозов, через 2—3 года рост вообще прекратится, и добыча 
установится на уровне 460 — 480 млн т в год. Главная причина в том, что все 
«сливки» со своих месторождений российские нефтяники уже сняли и теперь 
им надо осваивать новые провинции. А это требует огромных капиталовло-
жений, отдача от которых пойдет лишь через несколько лет. Дополнительным 
препятствием для развития отрасли могут стать  планы государства по увели-
чению налоговой нагрузки на компании.
Международное рейтинговое агентство Fitch считает, что долговое бремя 
российских нефтяных компаний вырастет в течение ближайших двух лет на 
фоне увеличения потребности в капиталовложениях. Российские нефтяные 
компании, скорее всего, будут финансировать инвестиции с помощью новых 
выпусков облигаций на протяжении следующих 12— 24 месяцев, что мо-
жет ослабить их кредитоспособность. Можно предположить, что реализация 
данного сценария не будет негативным фактором в случае значительного 
улучшения операционных денежных потоков благодаря результатам инвести-
ционной деятельности. Fitch прогнозирует возможное ухудшение довольно 
высоких в данный момент показателей рентабельности российских нефтяных 
компаний ввиду возможного увеличения экспортных пошлин и изменений в 
налогообложении. С другой стороны, долговая нагрузка компаний нефтяного 
сектора России не вызывает серьезных опасений. Совокупный финансовый 
рычаг (Debt/Capital) крупнейших (86% от общей добычи) нефтедобываю-
щих компаний России составляет порядка 20%, а без учета НК «ЮКОС» и 
НК «Сургутнефтегаз» этот показатель составляет около 30%. В свою оче-
редь аналогичный показатель крупнейших западных нефтяных компаний 
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колеблется около 40 %. Учитывая, что российский нефтяной сектор в целом 
проводит агрессивную инвестиционную политику, данный показатель не на-
стораживает. Сложившаяся благоприятная конъюнктура на мировом рынке 
заимствований для российских компаний позволит дальнейшее привлечение 
заемных средств на мировых рынках. В свою очередь, вне зависимости от 
страновых рисков, характерных для России, показательным фактором будет 
служить способность компаний рационально использовать заемный капитал 
для расширения операционной деятельности.
Итак, в современных условиях конкурентное положение ведущих россий-
ских нефтяных компаний на мировом нефтяном рынке характеризуется сле-
дующими основными закономерностями:
• Устойчивый рост спроса на сырую нефть (в том числе в США и Китае) и 
благоприятная конъюнктура цен на углеводородное сырье.
• Осуществление активных операций в основном на сегменте downstream 
мирового рынка нефти (экспорт, транспортировка, сети АЗС).
• Ограниченность пропускных возможностей сети нефтепроводов по транс-
портировке нефти на экспорт.
• Рост влияния российских государственных органов на деятельность 
компаний, в том числе в части увеличения налогового бремени в виде роста 
ставок экспортных пошлин и изменения налогообложения в сфере природо-
пользования.
• Снижение предприятиями себестоимости добычи нефти и увеличение 
прибыли, при помощи западных технологий, позволяющих максимально ис-
пользовать действующие скважины.
• Необходимость модернизации основных фондов и развития перспектив-
ной сырьевой базы в части освоения новых легкоизвлекаемых месторожде-
ний, несмотря на достижение уровня инвестиций в производство на уровне 
более 5 млрд долл. в год благодаря высоким ценам на нефть.
• Отставание российского сектора нефтепереработки от зарубежного по 
глубине и качеству переработки.
• Трансформация структур компаний в соответствии с мировыми стан-
дартами управления нефтяными корпорациями в целях снижения издержек, 
повышения капитализации и повышения качества и эффективности управ-
ления. 
• Недооцененность российских компаний по капитализации по сравнению 
с ведущими западными нефтяными корпорациями.
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Optimization of the Investor’s Trade Strategy on the Stock Exchange 
Market, Taking into Account Marginal Crediting
S.V. Kropachev, R.S. Spiridonov
Optimization of the investor’s strategy on the stock exchange is a key factor of 
investing and it focuses on gaining objectives of the participants of the stock exc-
hange market. The article discusses particularities of marginal crediting, provides 
with approaches to the efficiency assessment of investments, taking into account 
marginal crediting.
Broker’s Estimation of the Reserved Resources Volume Aimed to 
Marginal Crediting
S.V. Nagovitsin, S.V. Kropachev
The problem of the liquidity management and efficiency estimation of the different 
mainstreams of the brokers’ firms activity at the time being effects multitude of the 
stock exchange market participants. Strategies, available for crediting organs, seem 
not to match for the participants of the stock exchange market. 
Vertical Cooperation Role in Building Inter-Branch Links of the 
Agrarian and Industrial Complex
S.V. Panikarova
The article examines the institutionalized structure of the agrarian and industrial 
complex. Vertical cooperation objectives were specified in the Russian agrarian and 
industrial complex. The necessity of the small goods sector reduction via integration 
and cooperation in the complex was explained.
Investment Risk Interval Assessment on the Russian Market of 
Liquid Assets
E.N. Pirozhkova
The article touches upon issues, connected with the risk analysis on the liquid 
assets market. Essential features of the classic risk assessment techniques were 
defined. A risk investment analysis, based on the mathematic principles of the the-
ory of random processes was offered.
Competitive Model of the «Principal-Agent» Problem Solving and its 
Application for the State Enterprises
I.S. Pizhev, D.Y. Novgorodtsev
The article shows a model of the «Principal-Agent» problem solving under moral 
(subjective) risk conditions. A competitive approach was used to formulate this mo-
del. «Principal» is supposed to be a single managerial body. A group of enterprises 
Аннотации / Annotation
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turned to play an «agent» role. Both of them are to be under contract. This model 
could be used for description of the employers/employees relationship, as well as 
owners and company’s manager’s relations, and both the legislative and executive 
bodies. In this article the model illustrates a hypothetic example of the executive 
body and two state enterprises.
Algorithm and Procedures of Elaboration of the Strategy of the 
Vertically Integrated Structures (VIS) Financing
E.V. Rostovtseva
The article contains procedures of elaboration of the Strategy of VIS financing.
Comparative Estimation of Added Value at the Aluminium Industry 
Enterprises in Russia
V.M. Sokolov, E.V. Zander, V.P. Zlodeev
Added Value is one of the indices characterizing competitiveness of the enter-
prise. The article analyses dynamics and structure of this index at the particular 
enterprises of the aluminium industry of non-ferrous metallurgy in Russia; as well 
as enterprises, making parts of different subdivisions from the technological and 
territorial perspectives. The causes of different components’ domination are studied 
in the added value structure at the enterprises diversified from the technological and 
territorial points of view.
Leading Russian Oil Companies on the World Oil Market
N.N. Sorokin
The article deals with the competitiveness estimation of the leading oil companies 
on the world market. Major segments of the world market where the Russian enter-
prises run internationally are examined. The author defined a list of crucial problems 
which require prompt solution in order to provide ongoing sustainable development 
of the Russian companies and their turning into large world transnational corporat-
ions, as well as gaining the level of extraction, export and oil processing compared 
with the leading foreign companies.
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